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&ŽƵƌǇĞĂƌƐ͕ϭϬŵŽŶƚŚƐĂŶĚϭϴĚĂǇƐĂŐŽ/ƐƚĂƌƚĞĚĂĚĞŐƌĞĞŽĨŽĐƚŽƌŽĨ
WŚŝůŽƐŽƉŚǇǁŝƚŚĞĂŬŝŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚƚŚĞƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐŝǀŝƐŝŽŶ͘/ŶƚŚĂƚ
ƚŝŵĞ͕/ŚĂǀĞŵŽǀĞĚƐƚĂƚĞƐ͕ƐƉĞŶƚƚǁŽůŝĨĞͲĐŚĂŶŐŝŶŐƐƵŵŵĞƌƐĞĂƐŽŶƐĂƚĂǀŝƐ
^ƚĂƚŝŽŶ͕ĂƐƚŶƚĂƌĐƚŝĐĂ;ϮϬϬϵͲϭϬĂŶĚϮϬϭϬͲϭϭͿ͕ƌĞŶƚĞĚŵƵůƚŝƉůĞƐŚĂƌĞŚŽƵƐĞƐ͕
ĨĞůůŝŶůŽǀĞ͕ĨĞůůŽƵƚŽĨůŽǀĞ͕ŚĂĚƐƵƌŐĞƌǇ͕ƚƌĂǀĞůůĞĚƚŽƐŝĂĂŶĚƵƌŽƉĞĂŶĚŚĂǀĞ
ďĞĞŶĂďƌŝĚĞƐŵĂŝĚĨŽƌƚǁŽŽĨŵǇǀĞƌǇŐŽŽĚĨƌŝĞŶĚƐ͘WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůůǇĂŶĚ
ƉĞƌƐŽŶĂůůǇ͕ŝƚŚĂƐďĞĞŶĂŶĂŵĂǌŝŶŐ͕ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐ͕ĞǆŚŝůĂƌĂƚŝŶŐ͕ƚƌǇŝŶŐĂŶĚ
ƌĞǁĂƌĚŝŶŐƚŝŵĞĂŶĚ/ĂŵǀĞƌǇŐƌĂƚĞĨƵůƚŽĂůůǁŚŽŚĂǀĞƐƵƉƉŽƌƚĞĚ͕ŐƵŝĚĞĚĂŶĚ
ĂƐƐŝƐƚĞĚŵĞƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͘/ǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽƚŚĂŶŬƌ͘:ƵůŝĞDŽŶĚŽŶĨŽƌŝŶƐƉŝƌŝŶŐŵĞ
ƚŽƵŶĚĞƌƚĂŬĞƚŚŝƐĚŽĐƚŽƌĂůĚĞŐƌĞĞ͕ƉƌŽǀŝĚŝŶŐŽŶŐŽŝŶŐƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚĂĚǀŝĐĞĂŶĚĨŽƌ
ŝŶƐƚŝŐĂƚŝŶŐƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉǁŝƚŚƌ͘ĂƚŚĞƌŝŶĞ<ŝŶŐŽĨƚŚĞƵƐƚƌĂůŝĂŶ
ŶƚĂƌĐƚŝĐŝǀŝƐŝŽŶ͘DĂŶǇƐŝŶĐĞƌĞƚŚĂŶŬƐƚŽĂƚŚ<ŝŶŐĨŽƌǇŽƵƌĞǆƉĞƌƚĂĚǀŝĐĞ
ƚŚƌŽƵŐŚŵǇĚŽĐƚŽƌĂůƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĨŽƌǇŽƵƌĨƌŝĞŶĚƐŚŝƉĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚ͕/ĐŽƵůĚŶŽƚ
ŚĂǀĞĐŽŵƉůĞƚĞĚƚŚŝƐũŽƵƌŶĞǇǁŝƚŚŽƵƚǇŽƵ͘/ƐŝŶĐĞƌĞůǇƚŚĂŶŬĂůůƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐ
ĂŶĚĞǆƉĞĚŝƚŝŽŶĞƌƐǁŚŽǁĞƌĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐƐƵŵŵĞƌƐĞĂƐŽŶƐĂƚĂǀŝƐ
^ƚĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞŝƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂůƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚĂůůƚŚĞĨĂŶƚĂƐƚŝĐ
ŵĞŵŽƌŝĞƐƐŚĂƌĞĚ͘/ǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽƚŚĂŶŬ:ĂŶĞtĂƐůĞǇ͕ĞďďŝĞ>ĂŶŐ͕ZŽď<ŝŶŐ͕:ŽŚŶ
ǀĂŶĚĞŶ,ŽĨĨ͕ŶĚƌĞǁĂǀŝĚƐŽŶ͕DĂƌƚŝŶZŝĚĚůĞ͕:ŽŶŶǇ^ƚĂƌŬ͕'ůĞŶŶ:ŽŚŶƐƚŽŶĞ͕
^ĐŽƚƚ^ƚĂƌŬĂŶĚĂŶĂĞƌŐƐƚƌŽŵŽĨƚŚĞƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐŝǀŝƐŝŽŶĨŽƌǇŽƵƌ
ĂĚǀŝĐĞĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚŽǀĞƌƚŚĞǇĞĂƌƐ͘/ǁŽƵůĚĂůƐŽůŝŬĞƚŽƚŚĂŶŬĂůůƚŚĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕
ůŽŐŝƐƚŝĐĂů͕ŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐ͕ƚƌĂĚĞĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƐƚĂĨĨĂŶĚĚŽĐƚŽƌĂůƐƚƵĚĞŶƚƐŽĨƚŚĞ
ƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐŝǀŝƐŝŽŶĨŽƌǇŽƵƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂůƐƵƉƉŽƌƚĚƵƌŝŶŐ
ŵǇĚĞŐƌĞĞ͘dŚĂŶŬƐƚŽ^ƚĞǀĞŶĂŶĚǇĂŶĚDĞƌƌŝŶĚĂŵƐĨŽƌǇŽƵƌĞǆƉĞƌƚĂĚǀŝĐĞ
ĂŶĚĐŽͲĂƵƚŚŽƌƐŚŝƉŽŶƚŚĞŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƐĨƌŽŵƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͘dŚĂŶŬƐƚŽƚŚĞĞŶƚƌĞ
ĨŽƌŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐZĞƐĞĂƌĐŚ͕^/ZK>ĂŶĚĂŶĚtĂƚĞƌ͕>ƵĐĂƐ
,ĞŝŐŚƚƐ͕EĞǁ^ŽƵƚŚtĂůĞƐĨŽƌŚŽƐƚŝŶŐĂŶĚŝŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐŵĞŽŶĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇ
ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘dŚĂŶŬƐƚŽŶŶĞWĂůŵĞƌ͕ƐŚůĞǇŽŽƉĞƌĂŶĚ:ĂŶĞtĂƐůĞǇŽĨƚŚĞ
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ƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐŝǀŝƐŝŽŶĨŽƌǇŽƵƌĞĚŝƚŽƌŝĂůĂĚǀŝĐĞŽŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐ͘/ǁŽƵůĚůŝŬĞ
ƚŽĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĞĨŝŶĂŶĐŝĂůƐƵƉƉŽƌƚĨƌŽŵĞĂŬŝŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇĨŽƌŵǇĚŽĐƚŽƌĂů
ƐĐŚŽůĂƌƐŚŝƉĂŶĚƚŚĞƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐŝǀŝƐŝŽŶĨŽƌƚŚĞƉƌŽũĞĐƚĨƵŶĚŝŶŐĨƌŽŵ
^ŐƌĂŶƚϮϵϯϯ͕ĨŽƌǁŝƚŚŽƵƚƚŚĞƐĞŵǇƉŽƐŝƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚǁŽƵůĚŶŽƚŚĂǀĞ
ďĞĞŶƉŽƐƐŝďůĞ͘/ǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽƚŚĂŶŬĞĂŬŝŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇĨŽƌƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶŽĨƚƌĂǀĞů
ĨƵŶĚŝŶŐƚŽƉƌĞƐĞŶƚŵǇŶƚĂƌĐƚŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚĂƚƚŚĞtŽƌůĚŽŶŐƌĞƐƐĨŽƌƚŚĞ^ŽĐŝĞƚǇ
ĨŽƌŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůdŽǆŝĐŽůŽŐǇĂŶĚŚĞŵŝƐƚƌǇŝŶĞƌůŝŶ͕'ĞƌŵĂŶǇ͕DĂǇϮϬϭϮ͘
ĞŚŝŶĚƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƐĐĞŶĞ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞŵĂŶǇƉĞŽƉůĞ/ǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽƚŚĂŶŬĨŽƌƚŚĞŝƌ
ǀĂůƵĞĚƉĞƌƐŽŶĂůƐƵƉƉŽƌƚ͘DǇĚĞĂƌĨƌŝĞŶĚĂŶĚŚŽƵƐĞŵĂƚĞ͕ƌƵŶŝ'ĂůĞ͕ƚŚĂŶŬǇŽƵ
ĨŽƌǇŽƵƌƵŶǁĂǀĞƌŝŶŐƐƵƉƉŽƌƚ͕ŚŽŵĞŵĂĚĞƉŝǌǌĂĂŶĚƐŚĂƌŝŶŐƌĞůĂǆŝŶŐŐůĂƐƐĞƐŽĨ
ƌĞĚǁŝŶĞǁŝƚŚŵĞǁŚĞŶƚŝŵĞƐǁĞƌĞƐƚƌĞƐƐĨƵů͘/ĂŵƐŽůƵĐŬǇƚŽŚĂǀĞĂĨƌŝĞŶĚůŝŬĞ
ǇŽƵŝŶŵǇůŝĨĞĂŶĚĐŽƵůĚŶŽƚŚĂǀĞĨŝŶŝƐŚĞĚƚŚŝƐũŽƵƌŶĞǇǁŝƚŚŽƵƚǇŽƵ͘dŚĂŶŬƐƚŽ
ŵǇĚĞĂƌĨƌŝĞŶĚ͕^ŝŵŽŶZĞĞǀĞƐĨŽƌĂůůǇŽƵƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞŝŶƚŚĞĨŝĞůĚĂŶĚůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕
ĂŶĚǇŽƵƌŵƵĐŚĂƉƉƌĞĐŝĂƚĞĚƐƵƉƉŽƌƚ͕ŚƵŵŽƵƌĂŶĚĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ͘dŚĂŶŬƐƚŽŵǇ
ĚĞĂƌĨƌŝĞŶĚƐ͕ŶŶĂĂŶĚDĂƚDĐ>ĞŽĚĨŽƌƉƌŽǀŝĚŝŶŐŵƵĐŚŶĞĞĚĞĚŵĞŶƚĂůƌĞƐƉŝƚĞ
ǁŝƚŚĨŽŽĚĂŶĚǁŝŶĞĞǆƚƌĂǀĂŐĂŶǌĂƐŝŶDĞůďŽƵƌŶĞ͘dŚĂŶŬƐƚŽĂǌĂŶĚŶĚƌĞǁ
<ĞŵƉ͕^ƚĞƉŚĞŶĂŶĚ^ǇůǀŝĂDĂƚƚŚĞǁƐ͕ĞŶůƵŶĚĞŶ͕>ĂƵƌĂĂŶŬƐ͕DĂƚƚǇdƵĐŬĞƌ͕
ĂƌůǇŚƌŝƐƚŝĞ͕ƐŚůĞǇ;ŐŐͿDŝůůƐ͕dĞĞŶĂ'ƵĞƐƚ͕ĂŵtĂŐƐƚĂĨĨ͕,ƵŐŽ;DŽŶƐƚĞƌͿ
'ĂůĞ͕dŽŵDŽŽŶĞǇ͕:ĞƐƐŝĐĂ,ŽůĂŶ͕ĂƚŚƌǇŶtǇŶŶͲĚǁĂƌĚƐ͕^ĂƌĂŚhŐĂůĚĞ͕:ĂŬĞ
ǀĂŶKŽƐƚĞƌƵŵ͕dŽďŝĂƐDĂƚƚĨĞůƚ͕dĂƐŚĂtĂůůĞƌ͕EĂƚĂůŝĞ^ĐŚŵŝƚƚ͕,ĞůĞŶĂĂŝƌĚ͕
ƐŚůĞǇDŝƐŬĞůůǇ͕>ĂƌĂDĂƌĐƵƐĂŶĚŚƌŝƐ'ŝůůŝĞƐĨŽƌƉƵƚƚŝŶŐĂƐŵŝůĞŽŶŵǇĚŝĂůĂŶĚ
ůĂƵŐŚƚĞƌŝŶŵǇƐŵŝůĞĂŶĚŚĞůƉŝŶŐŵĞƌĞŵĞŵďĞƌǁŚĂƚůŝĨĞŝƐĂůůĂďŽƵƚ͘
>ĂƐƚďƵƚĚĞĨŝŶŝƚĞůǇŶŽƚůĞĂƐƚ͕/ǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽƚŚĂŶŬŵǇĂŵĂǌŝŶŐĨĂŵŝůǇ͖ŵǇŵƵŵ͕
ƌŽŶǁǇŶ͞DŽŽŵŝĞ͟^ĨŝůŝŐŽũĂŶĚŵǇĚĂĚ͕ůĂƵĚĞ͞ĂĚĚŝŽ͟^ĨŝůŝŐŽũ͘tŽƌĚƐƐŝŵƉůǇ
ĐĂŶŶŽƚĞǆƉƌĞƐƐƚŚĞĚĞƉƚŚŽĨŐƌĂƚŝƚƵĚĞ/ŚĂǀĞĨŽƌǇŽƵƌƐƵƉƉŽƌƚ͕ĞŶĐŽƵƌĂŐĞŵĞŶƚ
ĂŶĚůŽǀĞ͘zŽƵŚĂǀĞďĞĞŶŵǇƌŽĐŬǁŚĞŶ/ŶĞĞĚĞĚŐƌŽƵŶĚŝŶŐ͕ŵǇƐŽƵŶĚŝŶŐďŽĂƌĚ
ǁŚĞŶ/ŶĞĞĚĞĚƚŽǀĞŶƚ͕ŵǇƉŝůůĂƌƐǁŚĞŶ/ŶĞĞĚĞĚƉƌŽƉƉŝŶŐƵƉĂŶĚŵǇƐĂŶĐƚƵĂƌǇ
ǁŚĞŶ/ŶĞĞĚĞĚĐŽŵĨŽƌƚ͘/ůŽǀĞǇŽƵďŽƚŚƐŽĚĞĂƌůǇĂŶĚĂůůƚŚĂƚ/Ăŵ͕ŚĂǀĞĚŽŶĞ
ĂŶĚŚĂǀĞďĞĐŽŵĞŚĂƐďĞĞŶƉŽƐƐŝďůĞďĞĐĂƵƐĞŽĨǇŽƵƌůŽǀĞ͘ 
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ƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ĞƐƉŝƚĞƚŚĞƌĞŵŽƚĞŶĞƐƐĂŶĚƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚĐŽůŽŶŝƐĂƚŝŽŶ
ŽĨƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͕ĂŶƵŵďĞƌŽĨĐŽĂƐƚĂůŵĂƌŝŶĞƐŝƚĞƐŶĞĂƌĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚĂƚŝŽŶƐŚĂǀĞďĞĞŶŝŵƉĂĐƚĞĚĂŶĚĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚďǇŚƵŵĂŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘
^ŽƵƌĐĞƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶĐůƵĚĞůĞĂĐŚĂƚĞƐĨƌŽŵůĞŐĂĐǇǁĂƐƚĞĚƵŵƉŝŶŐƐŝƚĞƐĂŶĚ
ĂďĂŶĚŽŶĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚĂƚŝŽŶƐĂƐǁĞůůĂƐŽŶŐŽŝŶŐĚŝƐĐŚĂƌŐĞŽĨƵŶƚƌĞĂƚĞĚĞĨĨůƵĞŶƚ
ĂŶĚĂĐĐŝĚĞŶƚĂůĨƵĞůƐƉŝůůƐ͘ǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞĞǆƚĞŶƚŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶŝƐƌĞůĂƚŝǀĞůǇ
ůŽĐĂůŝƐĞĚ͕ƉƌŽǀŝƐŝŽŶƐŽĨŶŶĞǆ///ƚŽƚŚĞWƌŽƚŽĐŽůŽŶŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWƌŽƚĞĐƚŝŽŶƚŽ
ƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐdƌĞĂƚǇƐƚŝƉƵůĂƚĞƚŚĂƚƚŚĞƐĞƐŝƚĞƐŵƵƐƚďĞĐůĞĂŶĞĚƵƉĂŶĚ
ƌĞŵĞĚŝĂƚĞĚƵŶůĞƐƐƚŚĞƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐǁŽƵůĚĐĂƵƐĞĨƵƌƚŚĞƌŶĞŐĂƚŝǀĞ
ŝŵƉĂĐƚ͘/ĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞƐ͕ƉůĂŶŶŝŶŐƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂŶĚ
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐŽĨƚŚĞĐůĞĂŶͲƵƉƉƌŽĐĞƐƐĂƐǁĞůůĂƐŵĂŶĂŐŝŶŐŽŶŐŽŝŶŐ
ŝŵƉĂĐƚƐĨƌŽŵĐƵƌƌĞŶƚŚƵŵĂŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĂƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ
ĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐĚƵĞƚŽƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĨŝĐ͕ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘
ĞǀĞůŽƉŝŶŐƌĞŐŝŽŶƐƉĞĐŝĨŝĐŐƵŝĚĞůŝŶĞƐƌĞƋƵŝƌĞƐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨůŽĐĂůďŝŽƚĂƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞ͕ĚĂƚĂĨŽƌǁŚŝĐŚŝƐĐŽŵŵŽŶůǇ
ŽďƚĂŝŶĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐ͘&ĞǁƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ǁŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐ͕ĂŶĚŽŶůǇĂĐŽƵƉůĞŚĂǀĞĂĚĚƌĞƐƐĞĚƚŚĞƵŶŝƋƵĞ
ďŝŽĐŚĞŵŝĐĂůĂŶĚƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐŽĨďŝŽƚĂƚŽƚŚĞŝƌĐŽůĚ͕ƐƚĂďůĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚďǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐŵŽƌĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕ůŽŶŐĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐ͘dŚĞ
ĂŝŵƐŽĨƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚǁĞƌĞƚŽĚĞǀĞůŽƉůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚďŝŽĂƐƐĂǇ
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐǁŝƚŚĂŶƵŵďĞƌŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐĂŶĚŵŝĐƌŽĂůŐĂĞ
ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌƚŚĞĨƵƚƵƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĨŝĐ
ǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘dŚĞŵŝĐƌŽĂůŐĂůŐƌŽǁƚŚŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇƵƐŝŶŐĨůŽǁ
ĐǇƚŽŵĞƚƌǇǁĂƐƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌƵƐĞǁŝƚŚĂŶĞŶĚĞŵŝĐ͕ƵďŝƋƵŝƚŽƵƐ
ŶƚĂƌĐƚŝĐƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶƐƉĞĐŝĞƐ͕WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂǁŝƚŚƌĞƐƵůƚƐŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐ
ƚŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐƚŽďĞŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽƉƉĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞƚŚĂŶŽƚŚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚ
 
ŝǀ

ƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐ͘ůŽŶŐĞƌ;ϮϭĚͿďŝŽĂƐƐĂǇƵƐŝŶŐĂƐĞŶƐŝƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚ
ǁĂƐƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌĂĚƵůƚƐĂŶĚũƵǀĞŶŝůĞƐŽĨƚŚĞůŝƚƚŽƌĂůĂŵƉŚŝƉŽĚ͕
WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝ͘>ĞƚŚĂůĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƌĂƚĞƐǀĂƌŝĞĚĨŽůůŽǁŝŶŐ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞƚĂůƐŝŶĐůƵĚŝŶŐĐŽƉƉĞƌ͕ĐĂĚŵŝƵŵ͕ǌŝŶĐ͕ůĞĂĚĂŶĚŶŝĐŬĞů͕
ǁŝƚŚƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƌĞƐƉŽŶƐĞŽĨĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌďĞŝŶŐŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŚĂŶ
ůĞƚŚĂůŝƚǇ͘:ƵǀĞŶŝůĞW͘ǁĂůŬĞƌŝǁĞƌĞŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽƉƉĞƌƚŚĂŶĂĚƵůƚƐ͘
/ŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞǀĂƌŝĂďůĞƐŝŶĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶǁŝƚŚ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƐůŝŐŚƚŝŶĐƌĞĂƐĞƐŝŶǁĂƚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞ
ƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨĐĂĚŵŝƵŵĂŶĚĐŽƉƉĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽW͘ǁĂůŬĞƌŝĂĚƵůƚƐ͘ϯϬĚďŝŽĂƐƐĂǇ
ǁĂƐƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌƚŚĞďĞŶƚŚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚ͕KƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐ
ĂŶĚƚŚĞůĞƚŚĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽĐŽƉƉĞƌ͕ĐĂĚŵŝƵŵ͕ǌŝŶĐ͕ůĞĂĚĂŶĚŶŝĐŬĞůĞǆƉŽƐƵƌĞ
ǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘WŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽƚŚĞŵĞƚĂůƐǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ
ďǇƚǁŽĂŶĂůǇƚŝĐĂůŵĞƚŚŽĚƐ͖ƚŚĞƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůWƌŽďŝƚDĂǆŝŵƵŵ>ŝŬĞůŝŚŽŽĚŵĞƚŚŽĚ
ĂŶĚĂŶĞǁůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŵŽĚĞů͕ƚŚĞŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚĂĚĚŝƚŝǀĞŵŝǆĞĚŵŽĚĞů
;'DDͿ͘dŚĞŶĞǁůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚ'DDŝŵƉƌŽǀĞƐŽŶƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶďǇ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐĞƐďǇŝŶĐůƵĚŝŶŐĂůůƚŚĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐƚĂŬĞŶƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞ
ůŽŶŐĞƌďŝŽĂƐƐĂǇĚƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐƚŚĞƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐŵĞƚĂů
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶƚŽƚŚĞŵŽĚĞů͘ǇĞǆƉůŽŝƚŝŶŐĂůůƚŚĞƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐĚĂƚĂ
ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕'DDƉƌŽǀŝĚĞƐĂďĞƚƚĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚŽǆŝĐŝƚǇƌĞƐƉŽŶƐĞ
ƚŚƌŽƵŐŚƚŝŵĞ͘
dŚĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌƚŚĞƐĞŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐƉƌŽǀŝĚĞ
ĞƐƐĞŶƚŝĂůƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂŶĞĞĚĞĚĨŽƌƚŚĞĨƵƚƵƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐ
ƐƉĞĐŝĨŝĐǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ŝŽĂƐƐĂǇŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐĚĞǀĞůŽƉĞĚĂƌĞĐƌƵĐŝĂů
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƌŝƐŬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞĂŵĞĂŶƐŽĨ
ƉůĂŶŶŝŶŐ͕ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐĂŶĚĞǀĂůƵĂƚŝŶŐƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘dŚƌŽƵŐŚƚŚĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƐƉĞĐŝĞƐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ĐƵƌƌĞŶƚĂŶĚĨƵƚƵƌĞ
ŚƵŵĂŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĐĂŶďĞďĞƚƚĞƌŵĂŶĂŐĞĚƚŽƌĞĚƵĐĞƚŚĞ
ůŽŶŐĞǀŝƚǇĂŶĚƐĞǀĞƌŝƚǇŽĨĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚ͘ 
 
ǀ


ŚĂƉƚĞƌϭ͗
'ĞŶĞƌĂů/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ ϭ
ŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚďŝŽƚĂ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭ
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĨŽƌŬĞǇĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŽĨĐŽŶĐĞƌŶŝŶ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳ
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐǁŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐďŝŽƚĂ͘͘͘ϴ
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EŝĐŬĞů͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ
^ƵŵŵĂƌǇĂŶĚƚŚĞƐŝƐŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳ
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ŚĂƉƚĞƌϮ͗
^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵŝĐƌŽĂůŐĂĞĨŽƌƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇŝŶƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐƵƐŝŶŐĨůŽǁ
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^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĂŶĂůǇƐĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϲ
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DŝĐƌŽĂůŐĂůƐĐƌĞĞŶŝŶŐƚĞƐƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϰϳ
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'ƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇǁŝƚŚWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϱϯ
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ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂŶĚƐƵƌǀŝǀĂůŽĨĂĚƵůƚĂŶĚũƵǀĞŶŝůĞŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚƐ͕WĂƌĂŵŽĞƌĂ
ǁĂůŬĞƌŝ ϲϵ
ďƐƚƌĂĐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϬ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϭ
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ŶŝŵĂůĂŶĚƐĞĂǁĂƚĞƌĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱ
'ĞŶĞƌĂůĂŶĂůǇƚŝĐĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϱ
ŝŽĂƐƐĂǇƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϲ
^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĂŶĂůǇƐĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϵ
ZĞƐƵůƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϳϵ
 
ǀŝŝ

ĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂŶĚƐƵƌǀŝǀĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƐŝŶĂĚƵůƚƚĞƐƚƐĂƚĂŵďŝĞŶƚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞϳϵ
ZĞůĂƚŝǀĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨũƵǀĞŶŝůĞĂŶĚĂĚƵůƚƐƵƌǀŝǀĂů͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϯ
/ŶĨůƵĞŶĐĞŽĨĞůĞǀĂƚĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŽŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽŵĞƚĂůƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϯ
ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϲ
ŝŽůŽŐŝĐĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐĂŶĚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽŵĞƚĂůƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϴϳ
ŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨũƵǀĞŶŝůĞƐĂŶĚĂĚƵůƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϬ
ĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϮ
ĨĨĞĐƚƐŽĨŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŽŶƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨŵĞƚĂůƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϯ
KƉƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŽĨƉĂƌĂŵĞƚĞƌĂŶĚƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϱ
ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϵϵ
ĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϬ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϭ
ŚĂƉƚĞƌϰ͗
/ŵƉƌŽǀĞĚŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨŵĞƚĂůƐƚŽĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐ
ĂŵƉŚŝƉŽĚďǇũŽŝŶƚŵŽĚĞůůŝŶŐŽĨƐƵƌǀŝǀĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
ĂŶĚĚƵƌĂƚŝŽŶ ϭϬϴ
ďƐƚƌĂĐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϵ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϬ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϬ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϰ
^ƉĞĐŝĞƐĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂŶĚƐĂŵƉůĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϰ
'ĞŶĞƌĂůĂŶĂůǇƚŝĐĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϰ
dĞƐƚƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϱ
ĂƚĂĂŶĂůǇƐĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϳ
ZĞƐƵůƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϳ
ZĞƐƉŽŶƐĞŽĨKƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐƚŽŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϭϳ
 
ǀŝŝŝ

^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƌĞƐƵůƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϮ
ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϱ
^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨKƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐĂŶĚƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƚŽŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞ
͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϱ
ŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůDĞƚŚŽĚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϬ
ŽŶĐůƵƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϭ
ĐŬŶŽǁůĞĚŐŵĞŶƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϮ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϯϯ
ŚĂƉƚĞƌϱ͗
'ĞŶĞƌĂůŝƐĐƵƐƐŝŽŶ ϭϯϵ
dĞƐƚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϬ
>ŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϬ
DŝĐƌŽĂůŐĂůŐƌŽǁƚŚŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϯ
^ĞŶƐŝƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϯ
hƐĞŽĨƐĞŶƐŝƚŝǀĞĞĂƌůǇůŝĨĞŚŝƐƚŽƌǇƐƚĂŐĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϱ
/ŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞŽŶĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϲ
/ŵƉƌŽǀĞĚƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌƐŵĂůůĚĂƚĂƐĞƚƐŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐƌĞƐƉŽŶƐĞƐ
ƚŚƌŽƵŐŚƚŝŵĞ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϳ
ŽŶĐůƵƐŝŽŶƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϵ
ZĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐĨŽƌĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϬ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϯ
'ůŽƐƐĂƌǇ ϭϱϴ
ĐƌŽŶǇŵƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϴ
DĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƵŶŝƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϴ
dĞƌŵŝŶŽůŽŐǇ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϱϵ

 
ŝǆ

ƉƉĞŶĚŝǆϭ͗
DŽĚĞůůŝŶŐŝŶƚĞƌǀĂůͲĐĞŶƐŽƌĞĚƐƵƌǀŝǀĂůƚŝŵĞƐĂŶĚĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨůĞƚŚĂů
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶďŝŽĂƐƐĂǇƐƵƐŝŶŐ'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚĚĚŝƚŝǀĞDŝǆĞĚDŽĚĞůƐ ϭϲϲ
ďƐƚƌĂĐƚ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϳ
<ĞǇǁŽƌĚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϴ
/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϴ
DŽĚĞůůŝŶŐĚŽƐĞͲƐƵƌǀŝǀŽƌƐŚŝƉƌĞƐƉŽŶƐĞ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϳϮ
ǆĂŵƉůĞŽĨƐƵƌǀŝǀĂůŽĨĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚƵŶĚĞƌĂĚŵŝƵŵĂŶĚŽƉƉĞƌ
ĞǆƉŽƐƵƌĞŽĨϯϬĚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϴϲ
ŝƐĐƵƐƐŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϵ
ĐŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĞŶƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϳ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϬϴ
ƉƉĞŶĚŝǆϮ͗
dŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐǁŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐŵŝĐƌŽŐĂƐƚƌŽƉŽĚƐ͕^ŬĞŶĞůůĂƉĂůƵĚŝŽŶŽŝĚĞƐ;͘͘
^ŵŝƚŚ͕ϭϵϬϮͿ Ϯϭϭ
ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϭ
WŝůŽƚdĞƐƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϭ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚDĞƚŚŽĚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϭ
ZĞƐƵůƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϭϮ
dĞƐƚϮ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϲ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚDĞƚŚŽĚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϲ
ZĞƐƵůƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϭϳ
ƉƉĞŶĚŝǆϯ͗
dŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐǁŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐũƵǀĞŶŝůĞŚĞĂƌƚƵƌĐŚŝŶƐ͕ďĂƚƵƐƐŚĂĐŬůĞƚŽŶŝ
;<ŽĞŚůĞƌ͕ϭϵϭϭͿ ϮϮϬ
ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϬ
 
ǆ

WŝůŽƚdĞƐƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϬ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϬ
ZĞƐƵůƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϭ
dĞƐƚϮ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϰ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϰ
ZĞƐƵůƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϱ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϳ
ƉƉĞŶĚŝǆϰ͗
dŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚǁŝƚŚƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚ͕dƌǇƉŚŽƐĞůůĂŵƵƌƌĂǇŝ;tĂůŬĞƌ͕ϭϵϬϯĂͿ
 ϮϮϴ
ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͗͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϴ
WŝůŽƚdĞƐƚ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϴ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϴ
ZĞƐƵůƚƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϯϬ
ƉƉĞŶĚŝǆϱ͗
ĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚĂŶĚƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƌĞƐƵůƚƐĨŽƌƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚ
KƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐ;tĂůŬĞƌ͕ϭϵϬϯͿ Ϯϯϰ
ĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯϰ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯϰ
ZĞƐƵůƚƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯϱ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ͘ ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϯϵ


 
ϭ

ͳ



ŶƚĂƌĐƚŝĐĂŝƐƚŚĞŵŽƐƚƌĞŵŽƚĞĐŽŶƚŝŶĞŶƚŝŶƚŚĞƐŽƵƚŚĞƌŶŚĞŵŝƐƉŚĞƌĞ͘WŚǇƐŝĐĂů
ŐĞŽŐƌĂƉŚǇĂŶĚĐůŝŵĂƚŝĐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽŶƚŝŶĞŶƚƵŶƚŝů
ƚŚĞĞĂƌůǇϭϵϬϬ͛Ɛ͘^ŝŶĐĞƚŚĂƚƚŝŵĞ͕ŚƵŵĂŶǀŝƐŝƚĂƚŝŽŶĂŶĚŚĂďŝƚĂƚŝŽŶŚĂƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ĨƌŽŵĞĂƌůŝĞƌĨŝƐŚŝŶŐ͕ƐĞĂůŝŶŐĂŶĚǁŚĂůŝŶŐǀĞŶƚƵƌĞƐƚŽƚŽĚĂǇ͛ƐƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĞǆƉĞĚŝƚŝŽŶƐĂŶĚƌĞĐƌĞĂƚŝŽŶĂůƚŽƵƌŝƐŵ;ĂƌŐĂŐůŝϮϬϬϱͿ͘ĞƐƉŝƚĞďĞŝŶŐĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ
ĂƐ͞ĂŶĂƚƵƌĂůƌĞƐĞƌǀĞ͕ĚĞǀŽƚĞĚƚŽƉĞĂĐĞĂŶĚƐĐŝĞŶĐĞ͕͟ŶƚĂƌĐƚŝĐĂŝƐŶŽůŽŶŐĞƌĂ
ƉƌŝƐƚŝŶĞǁŝůĚĞƌŶĞƐƐ͕ĂŶĚŝƐĂĨĨĞĐƚĞĚďŽƚŚďǇůŽĐĂůĂŶĚďǇŐůŽďĂůĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ;ĂƌŐĂŐůŝϮϬϬϱͿ͘/ŶŽƌĚĞƌƚŽĐŽŶƐĞƌǀĞĂŶĚƉƌŽƚĞĐƚŶƚĂƌĐƚŝĐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
ĨƌŽŵĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͕ŝƚŝƐĞƐƐĞŶƚŝĂůƚŚĂƚǁĞƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞƵŶŝƋƵĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞĞŶĚĞŵŝĐƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐŝŶǁŚŝĐŚƚŚĞǇůŝǀĞ͘
dŚĞƌĞŝƐĂŚŝŐŚůĞǀĞůŽĨĞŶĚĞŵŝƐŵĨŽƌƐƉĞĐŝĞƐŝŶƚŚĞ^ŽƵƚŚĞƌŶKĐĞĂŶĂŶĚĂƌŽƵŶĚ
ƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͕ĂƐƚŚĞĞǆƚƌĞŵĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŐƌĂĚŝĞŶƚŽĨƚŚĞWŽůĂƌ&ƌŽŶƚ
;ŶƚĂƌĐƚŝĐĐŝƌĐƵŵƉŽůĂƌĐƵƌƌĞŶƚĂƚϱϱΣ^ͿŚĂƐĂĐƚĞĚĂƐĂŶŽĐĞĂŶŝĐďĂƌƌŝĞƌƚŽƐƉĂƚŝĂů
ĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶŽĨŵĂƌŝŶĞŽƌŐĂŶŝƐŵƐ;ĂƌŐĂŐůŝϮϬϬϴͿ͘dŚŝƐŚĂƐƐƚƌŽŶŐůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƚŚĞ
ĞǀŽůƵƚŝŽŶŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐ͕ƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶůŽǁĞƌĚŝǀĞƌƐŝƚǇƌĞůĂƚŝǀĞƚŽ
ƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚŚŝŐŚůǇƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐƚŽůŝǀŝŶŐŝŶ
ƚŚĞŶĂƌƌŽǁƚŚĞƌŵĂůůŝŵŝƚƐŽĨǁĂƚĞƌƐŝŶƚŚŝƐƌĞŐŝŽŶ;WƂƌƚŶĞƌϮϬϬϲͿ͘
ŶƚĂƌĐƚŝĐĐŽĂƐƚĂůǁĂƚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐĂƌĞůŽǁĂŶĚƐƚĂďůĞǁŝƚŚĂŵĞĂŶĂŶŶƵĂů
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŽĨͲϭ͘ϴΣ;ůĂƌŬĞϭϵϴϴͿĂŶĚĂǁŝŶƚĞƌůŽǁŽĨͲϮΣƚŽƐƵŵŵĞƌŚŝŐŚŽĨ
нϭΣ;DĐůŝŶƚŽĐŬĞƚĂů͘ϮϬϬϴͿ͘tŝƚŚǁĂƚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂƐƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶ͕ŵƵĐŚ
ŽĨƚŚĞƉŚǇƐŝĐĂůĂŶĚďŝŽůŽŐŝĐĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐĂŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚďǇ
ƐĞĂƐŽŶĂůĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐ͘sĂƌŝĂƚŝŽŶƐŝŶƐŽůĂƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶĂĨĨĞĐƚƚŚĞĞǆƚĞŶƚĂŶĚƐƚĂďŝůŝƚǇ
ŽĨĐŽĂƐƚĂůƐĞĂŝĐĞ͘dŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƐĞĂŝĐĞŝŶĨůƵĞŶĐĞƐƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶŽĨƐŽůĂƌ
ƌĂĚŝĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞŵĂƌŝŶĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕ƌĞĚƵĐŝŶŐǁŝŶĚͲĚƌŝǀŝŶŐŵŝǆŝŶŐŽĨƚŚĞǁĂƚĞƌ
 
Ϯ

ĐŽůƵŵŶĂŶĚƉƌŽŵŽƚŝŶŐǁĂƚĞƌĐŽůƵŵŶƐƚƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐĞĚƉŚǇƐŝĐĂů
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞŽĨďĞŶƚŚŽƐƚŚƌŽƵŐŚŝĐĞƐĐŽƵƌ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱĂͿ͘dŚĞ
ĐŽŵďŝŶĞĚŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨƐĞĂŝĐĞĂŶĚƐŽůĂƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶĂĨĨĞĐƚƐƚŚĞƐĞĂƐŽŶĂůƉƌŝŵĂƌǇ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĐŽĂƐƚĂůǁĂƚĞƌƐ͘/ŶƐƉƌŝŶŐĂŶĚƐƵŵŵĞƌ͕ƚƌĂƉƉĞĚ
ƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶŝƐƌĞůĞĂƐĞĚĨƌŽŵŵĞůƚŝŶŐƐĞĂŝĐĞĂŶĚƋƵŝĐŬůǇĚĞǀĞůŽƉƐŝŶƚŽĚĞŶƐĞ
ďůŽŽŵƐŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐŽůĂƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶĂŶĚŚŝŐŚŶƵƚƌŝĞŶƚĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ
;ůĂƌŬĞϭϵϴϴ͖DĐůŝŶƚŽĐŬĞƚĂů͘ϮϬϬϴͿ͘dŚŝƐƐĞĂƐŽŶĂůƉƌŝŵĂƌǇƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶƉƌŽǀŝĚĞƐ
ƚŚĞďĂƐŝƐĨŽƌƚŚĞĂŶŶƵĂůĨŽŽĚǁĞď͕ƐƵƐƚĂŝŶŝŶŐƚŚĞƌŝĐŚƉĞůĂŐŝĐĂŶĚďĞŶƚŚŝĐ
ĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘
ƵĞƚŽƚŚĞƐƚĂďůĞ͕ĐŽůĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐĂƌĞůĂƌŐĞůǇ
ƐƚĞŶŽƚŚĞƌŵĂů͕ŚĂǀŝŶŐĂŵƵĐŚŶĂƌƌŽǁĞƌƚŚĞƌŵĂůƚŽůĞƌĂŶĐĞƌĂŶŐĞƚŚĂŶƐƉĞĐŝĞƐ
ĨƌŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚĞŽƌƚƌŽƉŝĐĂůƌĞŐŝŽŶƐ;WĞĐŬĞƚĂů͘ϮϬϬϰͿ͘ĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐƚŽƚŚĞĐŽůĚ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŚĂǀĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞůŽŶŐĞǀŝƚǇŽĨŵĂƌŝŶĞŽƌŐĂŶŝƐŵƐǁŚŝĐŚĂůƐŽŚĂǀĞ
ůŽǁĞƌŵĞƚĂďŽůŝĐƌĂƚĞƐ;WƂƌƚŶĞƌĞƚĂů͘ϮϬϬϳͿ͕ĂƚĞŶĚĞŶĐǇƚŽǁĂƌĚƐŐŝŐĂŶƚŝƐŵĂŶĚ
ŚŝŐŚůŝƉŝĚĐŽŶƚĞŶƚĨŽƌĞŶĞƌŐǇƐƚŽƌĂŐĞ;'ŽĞƌŬĞĞƚĂů͘ϮϬϬϰͿ͘ZĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ
ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂŵŽŶŐƚŚĞďĞŶƚŚŽƐĂƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞĚďǇďƌŽŽĚŝŶŐǁŝƚŚůĂƌǀĂĞƚĂŬŝŶŐ
ůŽŶŐĞƌƚŽĚĞǀĞůŽƉǁŝƚŚĨĞǁĞƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐďĞŝŶŐƌĞůĞĂƐĞĚĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚ
ĂŶĂůŽŐŽƵƐƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐ;ĞůůϭϵϳϮͿ͘

/ŵƉĂĐƚƐŽĨŚƵŵĂŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂ
/ĐĞͲĨƌĞĞĐŽĂƐƚĂůƌĞŐŝŽŶƐĂƌĞƚŚĞŵŽƐƚůŝŬĞůǇƚŽďĞŝŵƉĂĐƚĞĚďǇŚƵŵĂŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂƐ
ƚŚĞǇƉƌŽǀŝĚĞƚŚĞďĞƐƚĂĐĐĞƐƐƉŽŝŶƚƐĨƌŽŵƐŚŝƉƚŽůĂŶĚĨŽƌĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐƉĞƌŵĂŶĞŶƚƐƚĂƚŝŽŶƐ͘dŚĞƌĞĂƌĞĐƵƌƌĞŶƚůǇϵϬĂĐƚŝǀĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚĂƚŝŽŶƐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͕ϰϬŽĨǁŚŝĐŚĂƌĞŽƉĞƌĂƚĞĚĂůůǇĞĂƌƌŽƵŶĚǁŝƚŚĂ
ƚŽƚĂůƉĞĂŬĐĂƉĂĐŝƚǇŽĨĂůŵŽƐƚϰ͕ϱϬϬƉĞŽƉůĞĚƵƌŝŶŐƚŚĞƐƵŵŵĞƌ;dŚĞŽƵŶĐŝůŽĨ
DĂŶĂŐĞƌƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐWƌŽŐƌĂŵƐ͕KDEWϮϬϭϮͿ͘ƵƐƚƌĂůŝĂŚĂƐĨŽƵƌƌĞƐĞĂƌĐŚ
ƐƚĂƚŝŽŶƐŽƉĞƌĂƚĞĚĂůůǇĞĂƌƌŽƵŶĚ͖ĂƐĞǇ͕ĂǀŝƐĂŶĚDĂǁƐŽŶĂƌĞůŽĐĂƚĞĚǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞƵƐƚƌĂůŝĂŶdƌĞĂƚǇĂƌĞĂŽĨĂƐƚŶƚĂƌĐƚŝĐĂŽŶƚŚĞĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂŶĚƚŚĞĨŽƵƌƚŚŝƐ
ŽŶƚŚĞƐƵďĂŶƚĂƌĐƚŝĐDĂĐƋƵĂƌŝĞ/ƐůĂŶĚ;&ŝŐƵƌĞϭͿ͘

&ŝŐƵƌĞϭ͗DĂƉŽĨ
^ƚĂƚŝŽŶƐ;ƵƐƚƌĂůŝĂ
KǀĞƌϮϬǇĞĂƌƐĂŐŽ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚŚƵŵĂŶ
ĂŶĚƚŚĞWƌŽƚŽĐŽůŽ
ĐŽŵŵŽŶůǇŬŶŽǁŶ
ϭϵϵϴ͘dŚĞDĂĚƌŝĚ
ŶƚĂƌĐƚŝĐdƌĞĂƚǇĂƌ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐĚŝƌĞĐƚŝŽŶ
ƉƌŽŚŝďŝƚĞĚƉƌŽĚƵĐ
ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͘ĞƐƉ
ƉƌĞǀŝŽƵƐǁĂƐƚĞŵĂ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂĚĞƉŝĐƚŝŶŐƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶƐŽĨƵƐƚƌĂů
ŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂƚĂĞŶƚƌĞϮϬϭϮͿ
͕ƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌŝŶĐƌĞĂƐĞĚŚƵŵĂŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ĚĞƌŝǀĞĚŝŵƉĂĐƚƐƚŽƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞ
ŶŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWƌŽƚĞĐƚŝŽŶƚŽƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐ
ĂƐdŚĞDĂĚƌŝĚWƌŽƚŽĐŽůͿǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶϭ
WƌŽƚŽĐŽůĚĞƚĂŝůƐĨŝǀĞŶŶĞǆĞƐĨŽƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞ
ĞĂƐǁŝƚŚŶŶĞǆ///͗tĂƐƚĞŝƐƉŽƐĂůĂŶĚtĂƐƚ
ĨŽƌƐĂĨĞǁĂƐƚĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƉůĂŶŶŝŶŐĂŶĚƉ
ƚƐĂŶĚŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐĨŽƌǁĂƐƚĞƌĞŵŽǀĂůĂŶĚĐŽŶ
ŝƚĞƚŚĞƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨŶŶĞǆ///ƚŽdŚĞDĂĚƌŝĚ
ŶĂŐĞŵĞŶƚƉƌĂĐƚŝĐĞƐŚĂǀĞƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĂůĞŐĂĐ

ϯ

ŝĂ͛ƐZĞƐĞĂƌĐŚ
ĂŶĚƚŚĞ
ŶƚǁĂƐƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ
dƌĞĂƚǇ;ŵŽƌĞ
ϵϵϭĂŶĚƌĂƚŝĨŝĞĚŝŶ
ŶƚĂůƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŝŶ
ĞDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕
ƌĂĐƚŝĐĞƐ͕
ƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞ
WƌŽƚŽĐŽů͕
ǇŽĨ
 
ϰ

ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶĂƚƐĞǀĞƌĂůĐƵƌƌĞŶƚĂŶĚĂďĂŶĚŽŶĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚĂƚŝŽŶƐŝƚĞƐ;^ŶĂƉĞĞƚ
Ăů͘ϮϬϬϭ͖^ƚĂƌŬĞƚĂů͘ϮϬϬϲĂͿ͘ŝƐƉŽƐĂůŽĨǁĂƐƚĞƚŽƚŝƉƐŝƚĞƐ͕ŽƉĞŶĂŝƌďƵƌŶŝŶŐ͕
ĚŝƐĐŚĂƌŐĞŽĨƵŶƚƌĞĂƚĞĚƐĞǁĂŐĞĂŶĚĚĞƉŽƐŝƚŝŶŐŽĨǁĂƐƚĞŽŶƚŽƐĞĂŝĐĞďĞĨŽƌĞƚŚĞ
ƐƵŵŵĞƌŵĞůƚǁĞƌĞĐŽŵŵŽŶƉƌĂĐƚŝĐĞƉƌŝŽƌƚŽdŚĞDĂĚƌŝĚWƌŽƚŽĐŽů͘
ŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞƐĞƐŽƵƌĐĞƐĂƐǁĞůůĂƐĂďĂŶĚŽŶĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚĂƚŝŽŶƐ
ƚǇƉŝĐĂůůǇĞǆƚĞŶĚƐĨŽƌŚƵŶĚƌĞĚƐŽĨŵĞƚĞƌƐ;^ƚĂƌŬĞƚĂů͘ϮϬϬϯĂͿďƵƚĂĐĐŝĚĞŶƚĂůĨƵĞů
ƐƉŝůůƐŚĂǀĞŚĂĚĨƵƌƚŚĞƌƌĞĂĐŚŝŶŐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞĨĨĞĐƚƐĂƐƚŚĞǇŚĂǀĞŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶ
ďŽƚŚƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂůĂŶĚĐŽĂƐƚĂůŵĂƌŝŶĞůŽĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚĂƌĞƌĞĂĚŝůǇĚŝƐƉĞƌƐĞĚ;<ĞŶŶŝĐƵƚƚ
ĞƚĂů͘ϮϬϭϬͿ͘dŽŝŵƉƌŽǀĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŽĨŵĂƌŝŶĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĨƌŽŵĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ
ĂŶĚƚŽŵĞĞƚŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞDĂĚƌŝĚWƌŽƚŽĐŽůŝƚŝƐĞƐƐĞŶƚŝĂůƚŚĂƚĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚ
ƐŝƚĞƐďĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕ŵĂŶĂŐĞĚĂŶĚƌĞŵĞĚŝĂƚĞĚ͘
^ŽŵĞƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚƐŝŶŶĞĂƌƐŚŽƌĞĂŶĚƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂů
ƐŝƚĞƐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞŽůĚǁĂƐƚĞĚƵŵƉŝŶŐƐŝƚĞŽĨtŝŶƚĞƌYƵĂƌƚĞƌƐĂǇ
ŶĞĂƌDĐDƵƌĚŽ^ƚĂƚŝŽŶ͘,ŝŐŚůĞǀĞůƐŽĨŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶ͕ƉŽůǇĐŚůŽƌŝŶĂƚĞĚďŝƉŚĞŶǇůƐ
;WͿĂŶĚŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶƚŚĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐŽĨtŝŶƚĞƌƐYƵĂƌƚĞƌƐĂǇĂƌĞ
ĐŽŵƉĂƌĂďůĞƚŽƚŚĞŵŽƐƚƉŽůůƵƚĞĚƉŽƌƚƐŝŶƚŚĞǁŽƌůĚĂŶĚŚĂǀĞĚƌĂŵĂƚŝĐĂůůǇ
ĂĨĨĞĐƚĞĚƚŚĞďĞŶƚŚŝĐĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂůŽŶŐƚŚĞƉŽůůƵƚŝŽŶŐƌĂĚŝĞŶƚ;>ĞŶŝŚĂŶ
ϭϵϵϮ͖>ĞŶŝŚĂŶĂŶĚKůŝǀĞƌϭϵϵϱĂͿ͘ĂĐŬŐƌŽƵŶĚůĞǀĞůƐŽĨƚƌĂĐĞŵĞƚĂůƐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐ
ǁĂƚĞƌƐĂƌĞƌĞůĂƚŝǀĞůǇƐƚĂďůĞĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƌĂŶŐĞƐĨƌŽŵŽƚŚĞƌ
ŽĐĞĂŶƐ;,ŽŶĚĂĞƚĂůϭϵϴϳͿ͘ŶĂůǇƐŝƐŽĨƐĂŵƉůĞƐƚĂŬĞŶĨƌŽŵϭϮůŽĐĂƚŝŽŶƐŝŶĂƐƚ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂƐŚŽǁĞĚŵĞƚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƌĂŶŐĞƐŽĨϬ͘ϮϭͲϬ͘ϰϵђŐͬ>ŽĨůĞĂĚ͕Ϭ͘Ϭϯʹ
Ϭ͘ϭϬђŐͬ>ŽĨĐĂĚŵŝƵŵ͕Ϭ͘ϭϴͲϭ͘ϭϳђŐͬ>ŽĨĐŽƉƉĞƌ͕Ϭ͘ϰϭʹϭ͘ϭϲђŐͬ>ŽĨǌŝŶĐĂŶĚ
Ϭ͘ϯϬͲϬ͘ϱϰђŐͬ>ŽĨŶŝĐŬĞů;,ŽŶĚĂĞƚĂůϭϵϴϳͿ͘ŶĞǆƚĞŶƐŝǀĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶĂƚĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕ĂƐƚŶƚĂƌĐƚŝĐŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚŶƵŵĞƌŽƵƐƐŝƚĞƐ
ƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƚŚĞƐƚĂƚŝŽŶƚŚĂƚŚĂĚďĞĞŶŝŵƉĂĐƚĞĚďǇŵĞƚĂůĂŶĚŽƌŐĂŶŝĐĐŚĞŵŝĐĂů
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ;ĞƉƌĞǌĞƚĂů͘ϭϵϵϵͿ͘dŚĞŽůĚǁĂƐƚĞƚŝƉƐŝƚĞŝŶdŚĂůĂsĂůůĞǇǁĂƐŽĨ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĐŽŶĐĞƌŶ͕ǁŝƚŚŚŝŐŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƉĞƚƌŽůĞƵŵŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶƐĂŶĚ
ŵĞƚĂůƐƐƵĐŚĂƐĐŽƉƉĞƌ͕ůĞĂĚ͕ǌŝŶĐ͕ŶŝĐŬĞů͕ĐĂĚŵŝƵŵ͕ĐŚƌŽŵŝƵŵĂŶĚŵĞƌĐƵƌǇ
ĨŽƵŶĚŝŶůĞĂĐŚĂƚĞƐ͕ŵĞůƚƉŽŽůƐĂŶĚƐŽŝůƐ;ĞƉƌĞǌĞƚĂů͘ϭϵϵϵͿ͘ƵĞƚŽƚŚĞ
ƚŽƉŽŐƌĂƉŚǇŽĨdŚĂůĂsĂůůĞǇ͕ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐĨƌŽŵƚŚĞƚŝƉƐŝƚĞǁĞƌĞŵŽďŝůŝƐĞĚďǇ
 
ϱ

ŵĞůƚǁĂƚĞƌƐĂŶĚďǇƚŝĚĂůŝŶƵŶĚĂƚŝŽŶ͕ůĞĂĚŝŶŐƚŽĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨĐŽƉƉĞƌ͕ůĞĂĚĂŶĚ
ǌŝŶĐŝŶƚŚĞŶĞĂƌƐŚŽƌĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞĂĚũĂĐĞŶƚƌŽǁŶĂǇ;ĞƉƌĞǌĞƚĂů͘ϭϵϵϵ͖
^ŶĂƉĞĞƚĂů͘ϮϬϬϭͿ͘ŝƐƐŽůǀĞĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨŵĞƚĂůƐǁĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞĚŝŶƚŚĞ
ǁĂƚĞƌĐŽůƵŵŶďǇ'dƐĂŵƉůĞƌƐ;ĚŝĨĨƵƐŝǀĞŐƌĂĚŝĞŶƚƐŝŶƚŚŝŶĨŝůŵƐͿǁŝƚŚ
ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚůĞǀĞůƐďĞůŽǁĚĞƚĞĐƚŝŽŶůŝŵŝƚƐĂƚƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐŝƚĞŽĨDĐ'ƌĂĚǇŽǀĞ
dŚŽƐĞŵĞĂƐƵƌĞĚŝŶƌŽǁŶĂǇǁĞƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇďĞůŽǁƵƐƚƌĂůŝĂŶtĂƚĞƌYƵĂůŝƚǇ
'ƵŝĚĞůŝŶĞůĞǀĞůƐ;^ƚĂƌŬĞƚĂůϮϬϬϲďͿ͘^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŚŽǁĞǀĞƌǁĞƌĞ
ĚĞƚĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞďĞŶƚŚŝĐĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐƚƌƵĐƚƵƌĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŝŵƉĂĐƚĞĚƐŝƚĞŽĨ
ƌŽǁŶĂǇĂŶĚƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐŝƚĞƐ;^ƚĂƌŬϮϬϬϬͿ͘ŽƌƌĞůĂƚŝŶŐďŝŽůŽŐŝĐĂůƉĂƚƚĞƌŶƐ
ǁŝƚŚƐĞĚŝŵĞŶƚĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶŝŶĚŝĐĂƚĞĚůŽǁĞƌƐƉĞĐŝĞƐĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂŶĚƚŚĞ
ĚŽŵŝŶĂŶĐĞŽĨŽƉƉŽƌƚƵŶŝƐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐƐƵĐŚĂƐƉŽůǇĐŚĂĞƚĞƐŝŶƌŽǁŶĂǇ͕ďŽƚŚŽĨ
ǁŚŝĐŚǁĞƌĞĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐŝŵƉĂĐƚƐŽĨĐĂĚŵŝƵŵ͕ĐŽƉƉĞƌ͕ůĞĂĚĂŶĚ
ǌŝŶĐ͖ŵĂŬŝŶŐƚŚĞƐĞŵĞƚĂůƐĂƉƌŝŵĂƌǇĐŽŶĐĞƌŶĨŽƌůŽĐĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ;^ƚĂƌŬĞƚĂů͘
ϮϬϬϯďͿ͘/ĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƌŝƐŬƐŝƚĞŝŶƚŚĞƵƐƚƌĂůŝĂŶ
ŶƚĂƌĐƚŝĐdĞƌƌŝƚŽƌǇĂƚƚŚĞƚŝŵĞ;^ŶĂƉĞĞƚĂů͘ϮϬϬϭͿĂŶĚƵŶĚĞƌŽďůŝŐĂƚŝŽŶƐƚŽ
ŶŶĞǆ///ŽĨdŚĞDĂĚƌŝĚWƌŽƚŽĐŽů͕ǁĂƐƚĞǁĂƐƌĞŵŽǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞƚŝƉƐŝƚĞŽĨdŚĂůĂ
sĂůůĞǇĂŶĚĂĐĂƌĞĨƵůůǇĚĞƐŝŐŶĞĚ͕ƉŝŽŶĞĞƌƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶƉƌŽŐƌĂŵǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŽ
ůŝŵŝƚĂŶǇĨƵƌƚŚĞƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝŵƉĂĐƚďĞŝŶŐĐĂƵƐĞĚ;^ƚĂƌŬĞƚĂů͘ϮϬϬϲďͿ͘dŚĞ
ĐůĞĂŶͲƵƉƉƌŽĐĞƐƐǁĂƐĂƵŶŝƋƵĞƵŶĚĞƌƚĂŬŝŶŐ͕ƚŚĞĨŝƌƐƚŽĨŝƚƐŬŝŶĚŝŶƚŚĞƵƐƚƌĂůŝĂŶ
ŶƚĂƌĐƚŝĐdĞƌƌŝƚŽƌǇ͕ĂŶĚŶŽƚŽŶůǇƵƚŝůŝƐĞĚĚŝŐĂŶĚŚĂƵůŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌƌĞŵŽǀŝŶŐƚŚĞ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ďƵƚĂůƐŽŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚďŝŽůŽŐŝĐĂůŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŽĨƚŚĞ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůŝŵƉĂĐƚŽĨƚŚĞƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ;^ƚĂƌŬĞƚĂů͘ϮϬϬϲĂͿ͘
ůƚŚŽƵŐŚĐŚĞŵŝĐĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶĨƌŽŵŚƵŵĂŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝƐƚŚĞŵŽƐƚǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝŵƉĂĐƚŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂ;ĂƌŐĂŐůŝϮϬϬϱͿ͕ƚŚĞƌĞŝƐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌ
ƚŚĞƐĞůŽĐĂůŝŵƉĂĐƚƐƚŽďĞĞŶŚĂŶĐĞĚďǇĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŚƵŵĂŶŝŶĚƵĐĞĚͲƐƚƌĞƐƐŽƌƐ
ĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ;dŝŶĞƚĂů͘ϮϬϬϵͿ͘ůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞŚĂƐĂůƌĞĂĚǇ
ďĞĞŶĚĞƚĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐƌĞŐŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞƌĂƚĞŽĨǁĂƌŵŝŶŐŽŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐ
WĞŶŝŶƐƵůĂďĞŝŶŐŽŶĞŽĨƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚƐĞĞŶŐůŽďĂůůǇŝŶƌĞĐĞŶƚƚŝŵĞƐ;ŶŝƐŝŵŽǀĞƚĂů͘
ϮϬϬϳͿ͘dŚĞĂƚŵŽƐƉŚĞƌŝĐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞtĞƐƚĞƌŶŶƚĂƌĐƚŝĐWĞŶŝŶƐƵůĂŚĂƐ
ƌŝƐĞŶďǇϯΣ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐŝŶƚƵƌŶĐĂƵƐĞĚŶĞĂƌƐŚŽƌĞƐĞĂƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐƚŽƌŝƐĞĂďŽǀĞ
 
ϲ

ϭΣĚƵƌŝŶŐƚŚĞƐƵŵŵĞƌŵŽŶƚŚƐ;DĞƌĞĚŝƚŚĂŶĚ<ŝŶŐϮϬϬϱͿ͘ƐƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ
ŵĞŶƚŝŽŶĞĚ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐĂƌĞƐƚĞŶŽƚŚĞƌŵĂůĂŶĚĂƌĞƚŚĞƌĞĨŽƌĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ
ƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƚŽƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨƐŵĂůůƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŝŶĐƌĞĂƐĞƐ;DĞƌĞĚŝƚŚĂŶĚ<ŝŶŐ
ϮϬϬϱ͖WĞĐŬĞƚĂů͘ϮϬϬϰ͕ϮϬϬϲͿ͘/ĨĐƵƌƌĞŶƚĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞƚƌĞŶĚƐĐŽŶƚŝŶƵĞ͕ĂƌŝƐĞŽĨ
ϭͲϮΣǁŽƵůĚŝŵƉĂĐƚŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐǁŝƚŚƉŽƚĞŶƚŝĂůŝŵŵŝŐƌĂŶƚ
ƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚƚŚƌĞĂƚĞŶƚŚĞƐƵƌǀŝǀĂůŽĨƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐ;ŶŝƐŝŵŽǀĞƚĂů͘ϮϬϬϳ͖DĞƌĞĚŝƚŚ
ĂŶĚ<ŝŶŐϮϬϬϱ͖WĞĐŬĞƚĂů͘ϮϬϬϰͿ͘/ŶĐƌĞĂƐĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐǁŝůůĂůƐŽĂĨĨĞĐƚƚŚĞ
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůŝĐĞĂŶĚƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚĂƌĞĂƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐĂǁŝƚŚƚŚĞƌĞƚƌĞĂƚŽĨŵĂŶǇ
ŐůĂĐŝĞƌƚĞƌŵŝŶŝ;ŽŽŬĞƚĂů͘ϮϬϬϱͿĂŶĚĚĞĐƌĞĂƐĞĚƐŶŽǁĐŽǀĞƌ;&ŽǆĂŶĚŽŽƉĞƌ
ϭϵϵϴͿŚĂǀŝŶŐĂůƌĞĂĚǇďĞĞŶŵĞĂƐƵƌĞĚŽŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐWĞŶŝŶƐƵůĂ͘ŚĂŶŐĞƐŝŶƐĞĂ
ŝĐĞĞǆƚĞŶƚŚĂǀĞĞǀĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĨƌŽŵǁŚĂůŝŶŐůŽŐƐƚĂŬĞŶĚƵƌŝŶŐƚŚĞϭϵϱϬͲϳϬ͛Ɛ;ĚĞ
ůĂDĂƌĞϭϵϵϳͿǁŝƚŚĨƵƌƚŚĞƌƌĞĚƵĐƚŝŽŶƐŝŶĚƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚĞǆƚĞŶƚŽĨƐĞĂŝĐĞ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶƐĞĞŶŝŶƚŚĞĞůůŝŶŐƐŚĂƵƐĞŶ^ĞĂ;DĞƌĞĚŝƚŚĂŶĚ<ŝŶŐϮϬϬϱͿ͘^ƵƌĨĂĐĞ
ŵĞůƚǁĂƚĞƌƌƵŶŽĨĨĂŶĚŐƌŽƵŶĚǁĂƚĞƌĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐĨƌŽŵƉĞƌŵĂĨƌŽƐƚƚŽƚŚĞ
ŶĞĂƌƐŚŽƌĞŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐŚĂǀĞĂůƐŽŝŶĐƌĞĂƐĞĚ;sĂƵŐŚĂŶϮϬϬϲͿĂŶĚǁŝůů
ĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞǁŝƚŚĨƵƌƚŚĞƌǁĂƌŵŝŶŐ;ŶŝƐŝŵŽǀĞƚĂů͘ϮϬϬϳͿ͘ŚĂŶŐĞƐŝŶ
ƉƌŝŵĂƌǇƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŚĂǀĞĂůƐŽďĞĞŶĂĨĨĞĐƚĞĚďǇƐĞĂŝĐĞƌĞƚƌĞĂƚĂŶĚĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ
ŝŶĨůƵǆĞƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚƚŽŝŵƉĂĐƚƚŚĞďĂůĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵĂŝŶ
ƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶŐƌĂǌĞƌƐ͗ŬƌŝůůĂŶĚƐĂůƉƐ;DĐůŝŶƚŽĐŬĞƚĂů͘ϮϬϬϴͿ͘dŚĞŝŶƚĞƌƚŝĚĂůĂŶĚ
ŶĞĂƌƐŚŽƌĞŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐǁŚŝĐŚĂƌĞŵŽƐƚǀƵůŶĞƌĂďůĞƚŽŝŵƉĂĐƚƐĨƌŽŵŚƵŵĂŶ
ĚĞƌŝǀĞĚĐŚĞŵŝĐĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶĂƌĞĂůƐŽĂƚŐƌĞĂƚĞƐƚƌŝƐŬƚŽĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĞĨĨĞĐƚƐǁŝƚŚƚŚĞŝŵƉĂĐƚƐŽŶŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐŽĨƚŚĞ
ĐŽŵďŝŶĞĚƐƚƌĞƐƐŽƌƐĐŽŵƉůĞƚĞůǇƵŶŬŶŽǁŶ͘tŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĨŽŽĚǁĞďƐ
ĂůƌĞĂĚǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŚĞŵŽƐƚĨƌĂŐŝůĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƚŽĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĐŚĂŶŐĞ;WĞĐŬĞƚĂů͘ϮϬϬϰͿ͕ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽŚƵŵĂŶĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶĐŽƵůĚ
ŚĂǀĞƵŶƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĚŶĞŐĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚƐŽŶĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚĨƵŶĐƚŝŽŶ͘

 
ϳ



ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůZŝƐŬƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐĂŶĚĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶĂŶĚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂŝƐĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐĂƐƐƉĞĐŝĨŝĐŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
ƉƌŽƚŽĐŽůƐĨŽƌƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŚĂǀĞŶŽƚǇĞƚďĞĞŶĚĞǀĞůŽƉĞĚ;ŚĂƉŵĂŶ
ĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϯ͖^ƚĂƌŬĞƚĂů͘ϮϬϬϲď͖^ŶĂƉĞĞƚĂů͘ϮϬϬϯͿ͘ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨǁĂƚĞƌ
ƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĂƌĞŶĞĐĞƐƐĂƌǇĨŽƌŵĂŶĂŐŝŶŐƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŽŶĂƋƵĂƚŝĐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕ĂŶĚĂƐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƚǇƉĞƐǀĂƌǇŐůŽďĂůůǇĚƵĞ
ƚŽƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͕ƉŚǇƐŝŽĐŚĞŵŝĐĂůƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐĂŶĚŝŶŚĂďŝƚŝŶŐďŝŽƚĂ͕ƵŶŝǀĞƌƐĂůŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ
ĐĂŶŶŽƚďĞĂƉƉůŝĞĚĐƌŽƐƐͲƌĞŐŝŽŶĂůůǇ͘^ƉĞĐŝĨŝĐŐƵŝĚĞůŝŶĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ĨŽƌƵƐĞŝŶƚƌŽƉŝĐĂů͕ƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƐŽŵĞƌĐƚŝĐƌĞŐŝŽŶƐŵĂǇďĞĂďůĞƚŽďĞ
ĂĚĂƉƚĞĚĨŽƌƵƐĞŝŶŽƚŚĞƌĂƌĞĂƐƉƌŽǀŝĚĞĚƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶůŽĐĂů
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂŶĚďŝŽƚŝĐƌĞƐƉŽŶƐĞƐŝƐĂǀĂŝůĂďůĞ;EͬZDEϮϬϬϬͿ͘ƵƌƌĞŶƚůǇ͕
ƚŚĞƌĞŝƐŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĞĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂůŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞ͕ĂŶĚŶŽǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐŚĂǀĞďĞĞŶ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘
dƌŝŐŐĞƌǀĂůƵĞƐĨŽƌŵƚŚĞďĂƐŝƐŽĨǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĂŶĚƌĞƉƌĞƐĞŶƚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƐƉĞĐŝĨŝĐĐŚĞŵŝĐĂůƐƚŚĂƚŝĨĞǆĐĞĞĚĞĚ͕ŚĂǀĞƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽĐĂƵƐĞ
ĂŶĞŐĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚŝŶƚŚĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵ;EͬZDEϮϬϬϬͿ͘dŚĞůĞǀĞůŽĨĞĨĨĞĐƚ
ƚŚĂƚƚŚĞƚƌŝŐŐĞƌǀĂůƵĞŝƐĚĞĨŝŶĞĚĨŽƌŝƐƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͕ĂŶĚŝƐŐĞŶĞƌĂůůǇƐĞƚƚŽ
ƉƌŽƚĞĐƚϵϱйŽƌϵϬйŽĨƐƉĞĐŝĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĂƚĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘ĞƌŝǀŝŶŐƚƌŝŐŐĞƌǀĂůƵĞƐŶŽƚ
ŽŶůǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐƌĞŐŝŽŶĂůůǇƐƉĞĐŝĨŝĐĂďŝŽƚŝĐĨĂĐƚŽƌƐŽĨĂƋƵĂƚŝĐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐďƵƚ
ŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ŝƚŝŶǀŽůǀĞƐĂƐƐĞƐƐŝŶŐƚŚĞĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶǀĂůƵĞ͕ůĞǀĞůŽĨƉƌĞͲ
ĞǆŝƐƚŝŶŐĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞĂŶĚƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞůŽĐĂůďŝŽƚĂƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘/ŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͕ƚŚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶǀĂůƵĞŽĨϵϵйǁŽƵůĚďĞŵŽƌĞ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŐŝǀĞŶƚŚĂƚƚŚŝƐůĞǀĞůŽĨƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶƵŶĚĞƌƚŚĞEͬZDE
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ;ϮϬϬϬͿŝƐƉƌĞƐĐƌŝďĞĚĨŽƌĂƋƵĂƚŝĐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐǁŝƚŚŚŝŐŚĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶ
ǀĂůƵĞ͘dŚĞŵŽƐƚĐŽŵŵŽŶŵĞƚŚŽĚŽĨĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƐƉĞĐŝĞƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĂ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝƐƚŚƌŽƵŐŚĂĐƵƚĞŽƌĐŚƌŽŶŝĐƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐ͘dŚĞƐĞďŝŽĂƐƐĂǇƐĞǆƉŽƐĞ
 
ϴ

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƚŽĂƌĂŶŐĞŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨĂŐŝǀĞŶĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĨŽƌĂĚĞĨŝŶĞĚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚĂĨƚĞƌǁŚŝĐŚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĂƌĞŵĂĚĞďĂƐĞĚŽŶĂĐĞƌƚĂŝŶĞŶĚƉŽŝŶƚ
ƐƵĐŚĂƐŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕ŐƌŽǁƚŚŽƌďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐŚĂŶŐĞ͘^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĂŶĂůǇƐŝƐŝƐƚŚĞŶ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘&ŽƌĂŵŽƌƚĂůŝƚǇĞŶĚƉŽŝŶƚ͕ƚŚĞƉŽŝŶƚ
ĞƐƚŝŵĂƚĞŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐƚŚĞůĞƚŚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ;>ͿŽĨƚŚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƚŚĂƚ
ĐĂƵƐĞƐyйŵŽƌƚĂůŝƚǇŝŶƚŚĞƚĞƐƚƐƉĞĐŝĞƐ͘dŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƚŚĂƚĐĂƵƐĞƐϱϬй
ŵŽƌƚĂůŝƚǇŽĨƚŚĞƚĞƐƚƐƉĞĐŝĞƐŝƐƚĞƌŵĞĚƚŚĞŵĞĚŝĂŶůĞƚŚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ;>ϱϬͿ͘
^ƵďͲůĞƚŚĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐƐƵĐŚĂƐŐƌŽǁƚŚŽƌďĞŚĂǀŝŽƵƌĂƌĞƚĞƌŵĞĚĞĨĨĞĐƚŝǀĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ;ͿĂŶĚůŝŬĞůĞƚŚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͕ĂƌĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚƚŽĐĂƵƐĞƚŚĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞĨĨĞĐƚŝŶyйŽĨƚŚĞƚĞƐƚƐƉĞĐŝĞƐ͘
&ĞǁƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐŚĂǀĞďĞĞŶƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶǁŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐƚŽĚĂƚĞ͕
ĂŶĚƚŚĞŝƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝƐůĂƌŐĞůǇƵŶŬŶŽǁŶ͘tŝƚŚŽƵƚĨƵƌƚŚĞƌƚŽǆŝĐŝƚǇ
ƚĞƐƚŝŶŐƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞŵŽƌĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕ƚƌŝŐŐĞƌǀĂůƵĞƐĨŽƌĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐĂŶĚ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĐĂŶŶŽƚďĞĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞ
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘

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KŶůǇĂƐŵĂůůŶƵŵďĞƌŽĨƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐǁŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞďŝŽƚĂŚĂǀĞďĞĞŶ
ĐŽŵƉůĞƚĞĚƚŽĚĂƚĞ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱĂ͕ƵƋƵĞƐŶĞĞƚĂů͘ϮϬϬϬ͖,ŝůůĞƚĂů
ϮϬϬϵ͖<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϭ͖>ŝĞƐƐĞƚĂů͘ϮϬϬϭͿ͘^ŽŵĞŽĨƚŚĞƐĞƐƚƵĚŝĞƐĞŵƉůŽǇĞĚ
ƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵƚĞƐƚŝŶŐĚƵƌĂƚŝŽŶƐƚĂŬĞŶĨƌŽŵƐƚĂŶĚĂƌĚŵĞƚŚŽĚƐĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌ
ƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƚĞƐƚƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚŽŶůǇƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĞ>ϱϬǀĂůƵĞƐĂŶĚĚŽŶŽƚ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞŵŽƌĞƐƵďƚůĞƐƵďͲůĞƚŚĂůŝŵƉĂĐƚƐ;ƵƋƵĞƐŶĞĞƚĂů͘ϮϬϬϬͿ͘^ƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚ
ƵƐĞĚůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚŶƚĂƌĐƚŝĐŽƌŐĂŶŝƐŵƐŚĂǀĞůŽŶŐĞƌ
ĂĐƵƚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐĂŶĚǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌŝŶŐƌĞƐƵůƚƐǁŝƚŚƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂů
ƐƉĞĐŝĞƐ͕ƚŚĞǇǁĞƌĞŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞĨĨĞĐƚƐ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞ
ϮϬϬϱĂ͕<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϭͿ͘hƐŝŶŐƚŚĞůŝŵŝƚĞĚĚĂƚĂĂǀĂŝůĂďůĞĨƌŽŵƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵ
ƚĞƐƚƐ;ϭĂŶĚϰĚĂǇ>ϱϬͿ͕ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞ;ϮϬϬϱĂͿĨŽƵŶĚƚŚĂƚĂƉƉůǇŝŶŐƚŚĞ
 
ϵ

ĂĐƵƚĞĐƌŝƚĞƌŝĂŽĨƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWƌŽƚĞĐƚŝŽŶŐĞŶĐǇ;h^WͿ
ǁŽƵůĚƉƌŽƚĞĐƚŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐĨƌŽŵƚŚĞŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ
ƚĞƐƚĞĚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƉƉůǇŝŶŐƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚĞŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĂŶĚĐƌŝƚĞƌŝĂĨŽƌ
ĐŚƌŽŶŝĐĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽƚŚĞůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵƚĞƐƚƌĞƐƵůƚƐƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚƌŝŐŐĞƌǀĂůƵĞƐǁĞƌĞ
ŶŽƚƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞĨŽƌƐŽŵĞŵĞƚĂůƐ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱĂͿ͘hƐŝŶŐŵŽƌĞ
ƌĞůĞǀĂŶƚ͕ůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐǁĂƐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨĂĐƚŽƌŝŶ<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞ͛Ɛ
;ϮϬϬϭͿƐƚƵĚǇƚŚĂƚĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŵĞƚĂůŝŵƉĂĐƚƐŽŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůƐƚĂŐĞƐŽĨƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐƐĞĂƵƌĐŚŝŶ^ƚĞƌĞĐŚŝŶƵƐŶĞƵŵĂǇĞƌŝ͘^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨůĂƌǀĂůƐƚĂŐĞƐŽĨƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐƵƌĐŚŝŶƚŽŵĞƚĂůƐǁĞƌĞŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶƌĞůĂƚĞĚƐƉĞĐŝĞƐĨƌŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚ
ƚƌŽƉŝĐĂůƌĞŐŝŽŶƐ͕ǁŚĞŶĂĐƚƵĂůůĂƌǀĂůƐƚĂŐĞƐĂƐŽƉƉŽƐĞĚƚŽĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐ
ǁĞƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚ;<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϭͿ͘dŚĞůŽŶŐĞƌĂĐƵƚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐĂŶĚ
ůŽŶŐĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƚŝŵĞƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞďŝŽƚĂŚŝŐŚůŝŐŚƚƚŚĞŶĞĞĚĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĨŝĐƚŽǆŝĐŝƚǇŵĞƚŚŽĚƐǁŝƚŚůŽŶŐĞƌƚĞƐƚĚƵƌĂƚŝŽŶƐƚŽ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞůǇĂĚĚƌĞƐƐƚŚĞŝƌƵŶŝƋƵĞůŝĨĞŚŝƐƚŽƌǇ͕ĞĐŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱĂ͕ϮϬϬϱď͖<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϭͿ͘
/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞĞŶĚƉŽŝŶƚĞǀĂůƵĂƚĞĚŝŶƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐĂĨĨĞĐƚƐ
ƚŚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌĂƐƉĞĐŝĞƐ͘^ƵďͲůĞƚŚĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐƐƵĐŚ
ĂƐŵŽůĞĐƵůĂƌ͕ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůŽƌďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐŚĂŶŐĞƐĂƌĞĞĂƌůǇǁĂƌŶŝŶŐŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐ
ŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞĨĨĞĐƚƐĂŶĚŚĂǀĞďĞĞŶƵƐĞĚŝŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
ƉƌŽŐƌĂŵƐǁŽƌůĚǁŝĚĞ;'ĂůůŽǁĂǇĞƚĂů͘ϮϬϬϮͿ͘ŶŝĚĞĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐĞůĞĐƚĞĚĨŽƌƵƐĞŝŶ
ƌŽƵƚŝŶĞƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚŝŶŐǁŽƵůĚďĞƌŽďƵƐƚǇĞƚƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͕ĂŶĚƐŝŵƉůĞƚŽĞǀĂůƵĂƚĞĂƐ
ǁĞůůĂƐƌĂƉŝĚĂŶĚĐŚĞĂƉƚŽƉĞƌĨŽƌŵ;DŝůůƐĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿ͘ĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐĂƌĞ
ŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŚĂŶŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕ŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐƚŚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚƐŽŶĐŽŵƉůĞǆ
ďŝŽĐŚĞŵŝĐĂůĂŶĚƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚĞŶĂďůĞĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƚŽĨƵŶĐƚŝŽŶ
ŶŽƌŵĂůůǇǁŝƚŚŝŶŝƚƐĞĐŽƐǇƐƚĞŵ;DŝůůƐĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿ͘dŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐ
ǁŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐŚĂǀĞĨŽĐƵƐĞĚŽŶŵŽƌƚĂůŝƚǇĂƐƚŚĞĞŶĚƉŽŝŶƚ͕ǁŝƚŚ
ƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŽĨ,ŝůůĞƚĂů;ϮϬϬϵͿǁŚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨŵĞƚĂů
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐĞĚŝŵĞŶƚƐŽŶƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂŶĚƐƵƌǀŝǀĂůŽĨĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐ
ƐƉŝƌŽƌďŝĚ͕^ƉŝƌŽƌďŝƐŶŽƌĚĞŶƐŬũŽůĚŝ͘dŚĞǇĨŽƵŶĚƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƚŽďĞĂŶ
ŽƌĚĞƌŽĨŵĂŐŶŝƚƵĚĞŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞƚŚĂŶƚŚĞƐƵƌǀŝǀĂůĞŶĚƉŽŝŶƚ͘
ƐŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐƐŚŽǁůŽŶŐĞƌĂĐƵƚĞƚŝŵĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
 
ϭϬ

ĞǆƉŽƐƵƌĞ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱĂͿ͕ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞƐƵďͲůĞƚŚĂů
ĞŶĚƉŽŝŶƚƐǁŽƵůĚŝŵƉƌŽǀĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĂŶĚĚĞĐƌĞĂƐĞƚŚĞĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶ
ƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽŽďƐĞƌǀĞĂƌĞƐƉŽŶƐĞ͘KŶůǇŽŶĞƐƚƵĚǇƚŽĚĂƚĞǁŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐďŝŽƚĂŚĂƐ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐŚĂŶŐĞƐ;>ĞŶŝŚĂŶĞƚĂů͘ϭϵϵϱďͿ͘/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ƚŚĞ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨĂďĞŶƚŚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚ͕ƚĂŶĂŝĚ͕ĐƵŵĂĐĞĂŶĂŶĚŚĞĂƌƚƵƌĐŚŝŶĞǆƉŽƐĞĚƚŽ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐĞĚŝŵĞŶƚƐǁĂƐĂƐƐĞƐƐĞĚƚŽĞǆƉůĂŝŶƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƐƉĞĐŝĞƐ
ĚŝǀĞƌƐŝƚǇĂƚĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚĂŶĚƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐŝƚĞƐŶĞĂƌDĐDƵƌĚŽ^ƚĂƚŝŽŶ͕ŚŽǁĞǀĞƌ
ƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞǀĂůƵĞƐǁĞƌĞŶŽƚĚĞƌŝǀĞĚ;>ĞŶŝŚĂŶĞƚĂů͘ϭϵϵϱďͿ͘ĐŽůŽŐŝĐĂůůǇ
ƌĞůĞǀĂŶƚďĞŚĂǀŝŽƵƌƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚŵŽǀĞŵĞŶƚĂŶĚůŽĐŽŵŽƚŝŽŶĂƌĞŝĚĞĂůĨŽƌ
ĞŶĚƉŽŝŶƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂƐƚŚĞǇĂĨĨĞĐƚĂŶŽƌŐĂŶŝƐŵƐĂďŝůŝƚǇƚŽĨŝŶĚƉƌĞǇ͕ĂǀŽŝĚ
ƉƌĞĚĂƚŝŽŶĂŶĚĞŶŐĂŐĞŝŶƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞĞǀĞŶƚƐ;DŝůůƐĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿ͘
tŚŝůĞĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐƚŚĂƚŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐŝƐ
ĞƐƐĞŶƚŝĂůĨŽƌŝŵƉƌŽǀĞĚĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐ
ŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱĂ͕ϮϬϬϱď͖<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϭͿ͕ƚŚŝƐ
ǁŝůůƉƌĞƐĞŶƚĂŶĂůǇƚŝĐĂůĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐƚŚĞůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ͕ƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐĚĂƚĂ
ƚŚĂƚŝƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚ͘ŝŶŽŵŝĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐĞĚĂƚĂĨƌŽŵƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐŝƐ
ŐĞŶĞƌĂůůǇĂŶĂůǇƐĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞWƌŽďŝƚŵŽĚĞůĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚDĂǆŝŵƵŵ>ŝŬĞůŝŚŽŽĚ
ƚŽĨŝƚĂƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ͘dŚŝƐƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŝƐƵƐĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŽƌůĞƚŚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƚŚĂƚǁŽƵůĚĐĂƵƐĞĂ
ƌĞƐƉŽŶƐĞŝŶyйŽĨĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ;ǆͬ>ǆͿ͘dŚĞĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚĞƐƚƐ
ĂŶĚƚŚĞĞŶĚƉŽŝŶƚƚŚĂƚŝƐƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇĂŶĂůǇƐĞĚŝƐŐĞŶĞƌĂůůǇƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚƚŽ
ƐƉĞĐŝĞƐŽƌƚĂǆĂ͕ĂŶĚĐŚŽƐĞŶŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚďĞŝŶŐƚĞƐƚĞĚ;ĂĂƐĞƚ
Ăů͘ϮϬϭϬͿ͘ĞƐƉŝƚĞƌŽƵƚŝŶĞŐĂƚŚĞƌŝŶŐŽĨĚĂƚĂĨƌŽŵŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƚŝŵĞƉŽŝŶƚƐ͕
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůƉƌĂĐƚŝĐĞŝŶƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂůĂŶĂůǇƐĞƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨƌŽŵ
ƌĞƐƉŽŶƐĞĚĂƚĂĨŽƌŽŶůǇŽŶĞĞŶĚƉŽŝŶƚ;Ğ͘Ő͘ŵŽƌƚĂůŝƚǇͬďĞŚĂǀŝŽƵƌͬďŝŽŵĂƌŬĞƌ
ĐŚĂŶŐĞͿǁŚŝĐŚŚĂƐďĞĞŶŽďƐĞƌǀĞĚĂƚĂƐŝŶŐůĞ͕ƐƉĞĐŝĨŝĞĚƚŝŵĞĚƵƌŝŶŐĂďŝŽĂƐƐĂǇ
;Ğ͘Ő͘ϮϰŚ͕ϰϴŚͿ͘dŚŝƐƉƌĂĐƚŝĐĞĚŝƐƌĞŐĂƌĚƐƚŚĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƚŚƌŽƵŐŚƚŝŵĞ͕ůŝŵŝƚŝŶŐƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚĞŵƉŽƌĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞĨĨĞĐƚ
ĂŶĚƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽĞǆƚƌĂƉŽůĂƚĞĞĨĨĞĐƚƐĂĐƌŽƐƐƚŽǆŝĐĂŶƚƐ͕ƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
;,ĞĐŬŵĂŶŶĞƚĂů͘ϮϬϭϬͿ͘dŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚŚĂƐĂůƐŽďĞĞŶǁŝĚĞůǇĐƌŝƚŝĐŝƐĞĚ;ůǀĂƌĞǌĞƚ
Ăů͘ϮϬϬϲ͖ĂĂƐĞƚĂů͘ϮϬϭϬ͖ƌĂŶĞĂŶĚ'ƌŽƐƐŽϮϬϬϮ͖,ĞĐŬŵĂŶŶĞƚĂů͘ϮϬϭϬ͖:ĂŐĞƌ
 
ϭϭ

ĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŵĞƚŚŽĚƐǁŚŝĐŚŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐ
ĚĂƚĂǁŽƵůĚŐƌĞĂƚůǇŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶŽĨůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵďŝŽĂƐƐĂǇƌĞƐƵůƚƐ
ĂŶĚƌŝƐŬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽƵƚĐŽŵĞƐĨŽƌĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝŶ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘

^ĞůĞĐƚĞĚƚĞƐƚƐƉĞĐŝĞƐ
ŶƵŵďĞƌŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞŵŝĐƌŽĂůŐĂĞĂŶĚŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚĨŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚĂŶĚŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘
^ĞůĞĐƚŝŽŶǁĂƐďĂƐĞĚŽŶƐĂƚŝƐĨǇŝŶŐĂŶƵŵďĞƌŽĨĨĂĐƚŽƌƐ͖ĞĐŽůŽŐŝĐĂůŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕
ŝŶŚĂďŝƚŝŶŐĐŽĂƐƚĂůǁĂƚĞƌƐ͕ƌĞůŝĂďůǇĂĐĐĞƐƐŝďůĞĂŶĚĂďƵŶĚĂŶƚ͕ĂŶĚĂŵĞŶĂďůĞƚŽ
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇĂŶĚŚĂŶĚůŝŶŐĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘KĨƚŚĞƐŝǆƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶƐƉĞĐŝĞƐĂƐƐĞƐƐĞĚ
ĨŽƌŐƌŽǁƚŚŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂǁĂƐƚĞƐƚĞĚ
ĨŽƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĐŽƉƉĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞ͘WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂŚĂƐĂĐŽŵƉůĞǆůŝĨĞ
ĐǇĐůĞ͕ŚĂǀŝŶŐŵĂŶǇĨƌĞĞͲůŝǀŝŶŐĐĞůůĨŽƌŵƐŽŶůǇĂĨĞǁŵŝĐƌŽŶŝŶĚŝĂŵĞƚĞƌĂƐǁĞůůĂƐ
ĨŽƌŵŝŶŐŵƵĐŝůĂŐŝŶŽƵƐĐŽůŽŶŝĞƐĂĨĞǁŵŝůůŝŵĞƚƌĞƐŝŶĚŝĂŵĞƚĞƌŝŶƚŚĞŽƉĞŶŽĐĞĂŶ
ĂŶĚĐŽĂƐƚĂůǁĂƚĞƌƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐĂ;DĂƌĐŚĂŶƚĞƚĂů͘ϮϬϬϱ͖^ĐŚŽĞŵĂŶŶĞƚĂů͘ϮϬϬϱͿ͘
/ƚŝƐĂĚŽŵŝŶĂŶƚĂůŐĂĞŝŶŚĂďŝƚŝŶŐƚŚĞƐĞĂŝĐĞĚƵƌŝŶŐǁŝŶƚĞƌĂŶĚƌĞĂĚŝůǇĚŝƐƉĞƌƐĞƐ
ŝŶƚŽƚŚĞŝĐĞͲĞĚŐĞǁĂƚĞƌĐŽůƵŵŶǁŚĞƌĞŝƚŝƐƚŚĞĨŝƌƐƚƚŽďůŽŽŵĚƵƌŝŶŐƚŚĞƐƵŵŵĞƌ
ŵŽŶƚŚƐ͕ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐΕϵϬйŽĨƚŚĞƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶĐĞůůƐĂƚƚŚĞƉĞĂŬŽĨƚŚĞďůŽŽŵ
;ĂǀŝĚƐŽŶĂŶĚDĂƌĐŚĂŶƚϭϵϵϮͿ͘'ƌĂǌĞĚďǇĐŽƉĞƉŽĚƐ͕ŬƌŝůůĂŶĚŽƚŚĞƌ
ǌŽŽƉůĂŶŬƚŽŶ͕W͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂŝƐĂŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶƐƉĞĐŝĞƐ͕
ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƚŽŵŽƌĞƚŚĂŶϲϱйŽĨƚŚĞĂŶŶƵĂůƉƌŝŵĂƌǇƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƐŽƵƚŚĞƌŶŽĐĞĂŶ;^ĐŚŽĞŵĂŶŶĞƚĂů͘ϮϬϬϱͿ͘
ĐŽŵŵŽŶĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚŐĂŵŵĂƌŝĚĂŵƉŚŝƉŽĚ͕WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝ
ŝŶŚĂďŝƚƐƚŚĞůŝƚƚŽƌĂůďĞŶƚŚŽƐĂŶĚƐƵďͲĨĂƐƚŝĐĞŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐĐŽĂƐƚůŝŶĞƐ͘Ŷ
ŽŵŶŝǀŽƌŽƵƐƐƉĞĐŝĞƐǁŚŝĐŚĨĞĞĚƐŽŶƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶĂŶĚǌŽŽƉůĂŶŬƚŽŶĂƐǁĞůůĂƐ
ĚĞƚƌŝƚƵƐ͕W͘ǁĂůŬĞƌŝŚĂƐďĞĞŶƵƐĞĚƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇŝŶƉƌĞǀŝŽƵƐƚŽǆŝĐŝƚǇƐƚƵĚŝĞƐ;ůĂƐŽŶ
ĞƚĂů͘ϮϬϬϯ͖ƵƋƵĞƐŶĞĞƚĂů͘ϮϬϬϬ͖ƵƋƵĞƐŶĞĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϮ͖ƵƋƵĞƐŶĞĂŶĚ
>ŝĞƐƐϮϬϬϯ͖>ŝĞƐƐĞƚĂů͘ϮϬϬϭ͖^ƚĂƌŬĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿ͘/ƚŝƐƌĞůŝĂďůǇĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞ
 
ϭϮ

ƵŶĚĞƌƐƵƌĨĂĐĞŽĨĨĂƐƚŝĐĞĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞďĞŶƚŚŝĐƐĂŶĚ͕ŵƵĚĂŶĚƌŽĐŬǇƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ
ĂŶĚĂŵŽŶŐƐƚŵĂĐƌŽƉŚǇƚĞƐďĞƚǁĞĞŶϬͲϱŵŝŶĚĞƉƚŚ;^ĂŐĂƌϭϵϴϬͿ͘dŚĞůŝĨĞĐǇĐůĞŽĨ
ƚŚĞƐƉĞĐŝĞƐŝƐůŽŶŐĞƌƚŚĂŶϮǇĞĂƌƐǁŝƚŚĨĞŵĂůĞƐŵĂƚƵƌŝŶŐƐĞǆƵĂůůǇϭϵŵŽŶƚŚƐ
ĂĨƚĞƌŚĂƚĐŚŝŶŐ͘&ĞŵĂůĞW͘ǁĂůŬĞƌŝĚĞǀĞůŽƉƚŚĞŝƌĞŵďƌǇŽƐĨŽƌϰ͘ϱŵŽŶƚŚƐĨƌŽŵ
DĂǇͲKĐƚŽďĞƌ͕ǁŚĞƌĞĂĨƚĞƌƚŚĞĞŐŐƐŚĂƚĐŚ͕ƚŚĞǇĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽďƌŽŽĚƚŚĞŝƌǇŽƵŶŐ
ĨŽƌĂĨƵƌƚŚĞƌϰϬͲϱϬĚĂǇƐ;^ĂŐĂƌϭϵϴϬͿ͘
dŚĞĚĞƉŽƐŝƚĨĞĞĚŝŶŐĂŶĚŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ;ĂƵďǇĞƚĂůϮϬϬϭͿ͕ďĞŶƚŚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚ
KƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐ;>ǇƐŝĂŶĂƐƐŝĚĂĞͿǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚĂƐĂƚĞƐƚƐƉĞĐŝĞƐĚƵĞƚŽŝƚƐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŚĂďŝƚĂƚŶŝĐŚĞĂŶĚĨĞĞĚŝŶŐƐƚƌĂƚĞŐǇƚŽW͘ǁĂůŬĞƌŝ͘&ƵƌƚŚĞƌĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶƚŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐŝƐůŝŵŝƚĞĚƚŽƉĞƌƐŽŶĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ;ŝĂŶĐĂ^ĨŝůŝŐŽũͿ͘
ĚƵůƚƐŵĞĂƐƵƌĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϱͲϵŵŵŝŶůĞŶŐƚŚ͕ŚĂǀŝŶŐĂŶŽƌĂŶŐĞĐĂƌĂƉĂĐĞĂŶĚ
ƌĞĚĞǇĞƐ͘dŚĞǇĐĂŶůŝǀĞŝŶŚŝŐŚĚĞŶƐŝƚŝĞƐŽŶŵŽƐƚůǇƐĂŶĚͬŵƵĚƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ
ďĞƚǁĞĞŶϭϬͲϮϬŵŝŶĚĞƉƚŚŝŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐŶĞĂƌƐŚŽƌĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
^ŬĞŶĞůůĂƉĂůƵĚŝŽŶŽŝĚĞƐŝƐĂŶĞƉŝƉŚǇƚŝĐŵŝĐƌŽŐĂƐƚƌŽƉŽĚĂŶĚǁĂƐĐŚŽƐĞŶĂƐĂƚĞƐƚ
ƐƉĞĐŝĞƐĂƐŝƚŝƐĐŽŵŵŽŶůǇĨŽƵŶĚŽŶŵĂĐƌŽƉŚǇƚĞƐŝŶůŝƚƚŽƌĂůŚĂďŝƚĂƚƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐ
ĐŽĂƐƚůŝŶĞƐ͘/ƚŚĂƐďĞĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐƚŚĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞƉŝƉŚǇƚŝĐŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞŽŶƚŚĞ
ŵĂĐƌŽƉŚǇƚĞ͕ĞƐŵĂƌĞƐƚŝĂĐŚŽƌĚĂůŝƐĨƌŽŵƐĂŵƉůĞƐƚĂŬĞŶŶĞĂƌƚŚĞ:ĂƉĂŶĞƐĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚďĂƐĞŽĨ^ǇŽǁĂ^ƚĂƚŝŽŶ;dĂŬĞƵĐŚŝĂŶĚtĂƚĂŶĂďĞϮϬϬϮͿ͘
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐŝƐŵŽƐƚůǇůŝŵŝƚĞĚƚŽƉĞƌƐŽŶĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐŶŽƚĞĚ
ĚƵƌŝŶŐĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘^ŬĞŶĞůůĂƉĂůƵĚŝŽŶŽŝĚĞƐ͕ŽĨƚŚĞĨĂŵŝůǇ
ŝŶŐƵůŽƉƐŝĚĂĞ͕ŚĂƐĂƐƉŝƌĂůƐŚĞůůƚŚĂƚŝƐŽĨƚĞŶďůĂĐŬďƵƚĐĂŶĂůƐŽďĞĨŽƵŶĚĂƐĂ
ĚĂƌŬŐƌĞǇͬďƌŽǁŶĐŽůŽƵƌ͘dŚĞĂĚƵůƚƐĂƌĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϮŵŵŝŶůĞŶŐƚŚĂŶĚůĂǇ
ŵĂƐƐĞƐŽĨǇĞůůŽǁĞŐŐƐŽŶƚŽĨŝƌŵƐƵďƐƚƌĂƚĞƐƐƵĐŚĂƐƚŚĞďĂƐĞŽĨŵĂĐƌŽƉŚǇƚĞ
ĨƌŽŶĚƐĂŶĚƌŽĐŬƐ;ƉĞƌƐŽŶĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕ŝĂŶĐĂ^ĨŝůŝŐŽũͿ͘
:ƵǀĞŶŝůĞƐŽĨƚŚĞŚĞĂƌƚƵƌĐŚŝŶďĂƚƵƐƐŚĂĐŬůĞƚŽŶŝǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚĂƐĂƚĞƐƚƐƉĞĐŝĞƐ
ƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨĂŶĞĂƌůǇůŝĨĞŚŝƐƚŽƌǇƐƚĂŐĞĂŶĚĂƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ
ĨƌŽŵƚŚĞĐŚŝŶŽŝĚĞĂĐůĂƐƐ͘ďĂƚƵƐƐŚĂĐŬůĞƚŽŶŝďƵƌƌŽǁϱʹϭϬĐŵŝŶƚŽƐŽĨƚͲ
ƐĞĚŝŵĞŶƚ;ĂǀŝĚĞƚĂůϮϬϬϱͿĂŶĚůŽŽƐĞŐƌĂǀĞůƐƵďƐƚƌĂƚĞƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐĐŽĂƐƚĂů
ŚĂďŝƚĂƚƐĂŶĚŚĂǀĞďĞĞŶĨŽƵŶĚĂƚĚĞƉƚŚƐďĞƚǁĞĞŶϯʹϭϴŵ;<ŝƌŬǁŽŽĚĂŶĚƵƌƚŽŶ
ϭϵϴϴͿ͘ĚƵůƚƐŵĞĂƐƵƌĞďĞƚǁĞĞŶϰϬĂŶĚϲϳŵŵŝŶĚŝĂŵĞƚĞƌĂŶĚƚŚĞĨĞŵĂůĞƐ
 
ϭϯ

ďƌŽŽĚĂŶĂǀĞƌĂŐĞŽĨϴϬĞŐŐƐĂŶĚũƵǀĞŶŝůĞƐŝŶƚŚĞďƌŽŽĚƉŽƵĐŚĞƐŽĨƚŚĞƉĞƚĂůƐ
;ĂǀŝĚĞƚĂůϮϬϬϱͿ͘dŚĞũƵǀĞŶŝůĞƐĂƌĞĂƌĞĚͲďƌŽǁŶĐŽůŽƵƌĂƚŝŽŶ͕ƚƵƌŶŝŶŐďƌŽǁŶĂƐ
ĂĚƵůƚƐ;ƉĞƌƐŽŶĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕ŝĂŶĐĂ^ĨŝůŝŐŽũͿ͘
ŶŽƚŚĞƌ>ǇƐŝĂŶĂƐƐŝĚĂŵƉŚŝƉŽĚƐƉĞĐŝĞƐdƌǇƉŚŽƐĞůůĂŵƵƌƌĂǇŝǁĂƐƵƐĞĚĂƐĂƚĞƐƚ
ƐƉĞĐŝĞƐĚƵƌŝŶŐƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐŝƐŵŽƐƚůǇůŝŵŝƚĞĚƚŽ
ƉĞƌƐŽŶĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĚƵƌŝŶŐĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐŚŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐĨƌŽŵĐŽĂƐƚĂůĂŶĚĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůƐŚĞůĨƐŝƚĞƐĂƌŽƵŶĚƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĐŽĂƐƚůŝŶĞďĞƚǁĞĞŶϱĂŶĚϵϮϬŵŽĨĚĞƉƚŚ;ĞƌŽǇĞƌĞƚĂůϮϬϬϳͿ͘ĚƵůƚƐ
ĐŽůůĞĐƚĞĚĨŽƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁĞƌĞďĞƚǁĞĞŶϭϮĂŶĚϭϱŵŵŝŶůĞŶŐƚŚ͕ŚĂǀŝŶŐĂ
ǇĞůůŽǁĐĂƌĂƉĂĐĞĂŶĚƌĞĚĞǇĞƐ;ƉĞƌƐŽŶĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕ŝĂŶĐĂ^ĨŝůŝŐŽũͿ͘


DĞƚĂůƐĐĂŶďĞĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚĂƐĞƐƐĞŶƚŝĂůŽƌŶŽŶͲĞƐƐĞŶƚŝĂůĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞŝƌ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐĨŽƌďŝŽůŽŐŝĐĂůĨƵŶĐƚŝŽŶƐĂŶĚƉƌŽĐĞƐƐĞƐǁŝƚŚŝŶŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘ŽƚŚ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŽĨŵĞƚĂůƐĂƌĞƚĂŬĞŶƵƉďǇŽƌŐĂŶŝƐŵƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĨƌŽŵǁĂƚĞƌ͕ƐĞĚŝŵĞŶƚĂŶĚĚŝĞƚĂƌǇƐŽƵƌĐĞƐ͘&ŝǀĞŵĞƚĂůƐƚŚĂƚǁĞƌĞ
ĚĞƚĞĐƚĞĚĂƚŚŝŐŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶƚŝƉůĞĂĐŚĂƚĞƐĨƌŽŵdŚĂůĂsĂůůĞǇǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚ
ĨŽƌƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŝŶƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚ͖ĐŽƉƉĞƌ͕ĐĂĚŵŝƵŵ͕ǌŝŶĐ͕ůĞĂĚĂŶĚ
ŶŝĐŬĞů;ĞƉƌĞǌĞƚĂůϭϵϵϵͿ͘
WŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶƚĂŬĞƵƉƚƌĂĐĞŵĞƚĂůƐŝŶƚǁŽƐƚĂŐĞƐ͖ĨŝƌƐƚůǇ͕ƚŚĞŵĞƚĂůŝŽŶďŝŶĚƐƚŽ
ƉƌŽƚĞŝŶƐŽŶƚŚĞĐĞůůŵĞŵďƌĂŶĞƐƵƌĨĂĐĞĂŶĚƐĞĐŽŶĚůǇ͕ƚŚĞŵĞƚĂůŝƐƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚ
ŝŶƚĞƌŶĂůůǇŵŽƐƚůǇƚŚƌŽƵŐŚƉƌŽƚĞŝŶĐŚĂŶŶĞůƐĂŶĚďǇĐĂƌƌŝĞƌͲƉƌŽƚĞŝŶƐ;ZĂŝŶďŽǁ
ϭϵϵϳ͖^ƚŽŝďĞƌĞƚĂůϮϬϭϬͿ͘DĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐƐƵĐŚĂƐĂŵƉŚŝƉŽĚƐƚĂŬĞƵƉƚƌĂĐĞ
ŵĞƚĂůƐƚŚƌŽƵŐŚĂďƐŽƌƉƚŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚƉĞƌŵĞĂďůĞƐƵƌĨĂĐĞƐƐƵĐŚĂƐƚŚĞŐŝůůƐĂŶĚƚŚĞ
ŐƵƚ;ZĂŝŶďŽǁϮϬϬϳͿ͘DĞƚĂůƐĐĂŶďĞĐŽŵĞƚŽǆŝĐƚŽĂŶŽƌŐĂŶŝƐŵŝĨƉƌĞƐĞŶƚĂƚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌŶŽƌŵĂůďŝŽůŽŐŝĐĂůĨƵŶĐƚŝŽŶ͘dŽǆŝĐŝƚǇǁŝůů
ŽĐĐƵƌŝĨƚŚĞƌĂƚĞŽĨŵĞƚĂůƵƉƚĂŬĞĞǆĐĞĞĚƐƚŚĞƌĂƚĞĂƚǁŚŝĐŚƚŚĞŽƌŐĂŶŝƐŵĐĂŶ
ĚĞƚŽǆŝĨǇ;ďŝŶĚĂŶĚƐƚŽƌĞͿŽƌĞǆĐƌĞƚĞƚŚĞŵĞƚĂďŽůŝĐĂůůǇĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌŵŽĨŵĞƚĂů
;DĂƌƐĚĞŶĂŶĚZĂŝŶďŽǁϮϬϬϰ͖ZĂŝŶďŽǁϮϬϬϮ͖ZĂŝŶďŽǁϮϬϬϳͿ͘/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ŵĞƚĂů
 
ϭϰ

ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶƌĂƚĞƐǀĂƌǇďĞƚǁĞĞŶŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕ǁŝƚŚƚŽǆŝĐŝƚǇďĞŝŶŐŵĞƚĂůĂŶĚ
ƐƉĞĐŝĞƐƐƉĞĐŝĨŝĐĂŶĚƌĞůŝĂŶƚƵƉŽŶĂŶƵŵďĞƌŽĨďŝŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ;ZĂŝŶďŽǁϮϬϬϮ͖ZĂŝŶďŽǁϮϬϬϳͿ͘
ďŝŽƚŝĐĨĂĐƚŽƌƐƐƵĐŚĂƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ƐĂůŝŶŝƚǇĂŶĚƉ,ĂůƐŽŝŶĨůƵĞŶĐĞŵĞƚĂůƵƉƚĂŬĞ
ďǇĂĨĨĞĐƚŝŶŐŵĞƚĂůƐƉĞĐŝĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ďŝŽĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨŵĞƚĂůŝŽŶƐ
;ZĂŝŶďŽǁĞƚĂůϭϵϵϬͿ͘DĞƚĂůŝŽŶƐŝŶĂƋƵĂƚŝĐŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐĐĂŶďĞƌĞŐƵůĂƚĞĚďǇ
ŵĞƚĂůůŽƚŚŝŽŶĞŝŶƐ͘DĞƚĂůůŽƚŚŝŽŶĞŝŶƐĂƌĞŶŽŶͲĞŶǌǇŵĂƚŝĐƉƌŽƚĞŝŶƐƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶƚŚŝŽů
ŐƌŽƵƉƐ͕ǁŚŝĐŚďŝŶĚƚŽƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞƚĂůƐ;ŵŝĂƌĚĞƚĂůϮϬϬϲͿ͘DĞƚĂůůŽƚŚŝŽŶĞŝŶ
ƉƌŽƚĞŝŶƐĐĂŶĐŽŶƚĂŝŶƐĞǀĞƌĂůŵĞƚĂůĂƚŽŵƐŽĨĐŽƉƉĞƌ͕ǌŝŶĐ͕ĐĂĚŵŝƵŵ͕ŵĞƌĐƵƌǇĂŶĚ
ƐŝůǀĞƌǁŚĞŶƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚĂƌĞďĞůŝĞǀĞĚƚŽĐŽŶƚƌŽůƚŚĞŚŽŵĞŽƐƚĂƚŝĐĐǇĐůŝŶŐĂŶĚ
ĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞŵĞƚĂůƐ;ŵŝĂƌĚĞƚĂůϮϬϬϲͿ͘dŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƐĞĐƚŝŽŶ
ƐƵŵŵĂƌŝƐĞƐƚŚĞƌŽůĞĂŶĚƚŽǆŝĐŝƚǇƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨĞĂĐŚŽĨƚŚĞŵĂũŽƌŵĞƚĂůƐŽĨ
ŝŶƚĞƌĞƐƚ͘

ŽƉƉĞƌŝƐĂŶĞƐƐĞŶƚŝĂůŵĞƚĂůĂŶĚŝŶƚƌĂĐĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͕ŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇĨŽƌƚŚĞ
ƉƌŽƉĞƌďŝŽůŽŐŝĐĂůĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨĂǀĂƌŝĞƚǇŽĨƐƚƌƵĐƚƵƌĂůĂŶĚĞŶǌǇŵĂƚŝĐƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚ
ƌĞƐƵůƚŝŶŐƌŽǁƚŚ͕ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞŝŶĂŶŽƌŐĂŶŝƐŵ;'ĂĞƚŬĞϮϬϬϯ͖
^ƚĂƵďĞƌĂŶĚĂǀŝĞƐϮϬϬϬͿ͘ŽƚŚƚŚĞŽǆŝĚŝƐĞĚ;ĐƵƉƌŝĐƵϮнͿĂŶĚƌĞĚƵĐĞĚ;ĐƵƉƌŽƵƐ
ƵнͿĨŽƌŵƐŽĨĐŽƉƉĞƌĐĂŶƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚĞŝŶŝŶƚƌĂĐĞůůƵůĂƌƌĞĚŽǆƌĞĂĐƚŝŽŶƐ͘dŚĞŵŽƐƚ
ƉŽǁĞƌĨƵůƌĞĂĐƚŝǀĞŽǆǇŐĞŶƐƉĞĐŝĞƐ;ZK^ͿŝŶďŝŽůŽŐŝĐĂůƐǇƐƚĞŵƐ͕ŚǇĚƌŽǆǇů͕ŝƐ
ƉƌŽĚƵĐĞĚǁŚĞŶĐƵƉƌŝĐŝƐƌĞĚƵĐĞĚƚŽĐƵƉƌŽƵƐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ,ĂďĞƌͲtĞŝƐƐƌĞĂĐƚŝŽŶ͘
,ǇĚƌŽǆǇůĐĂŶŝŶƚĞƌĂĐƚǁŝƚŚĂůŵŽƐƚĞǀĞƌǇƚǇƉĞŽĨďŝŽůŽŐŝĐĂůŵŽůĞĐƵůĞĂŶĚĐĂƵƐĞ
ŽǆŝĚĂƚŝǀĞĚĂŵĂŐĞƚŽůŝƉŝĚƐ͕ƉƌŽƚĞŝŶƐĂŶĚE;ƵĞƚƚŶĞƌϭϵϵϯ͖<ĂǁĂŶŝƐŚŝϭϵϴϵ͕
^ƚŽŝďĞƌĞƚĂůϮϬϭϬͿ͘tŝƚŚŝŶƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶĐĞůůƐ͕ĐŽƉƉĞƌŽǆŝĚŝƐĞƐƚŚŝŽůŐƌŽƵƉƐ͕
ŝŶŚŝďŝƚŝŶŐƐƉŝŶĚůĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞƌĞƐƚƌŝĐƚŝŶŐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ
ŽĨŶĞǁĚĂƵŐŚƚĞƌĐĞůůƐ;^ƚĂƵďĞƌĂŶĚ&ůŽƌĞŶĐĞϭϵϴϳͿ͘ŵƉŚŝƉŽĚƐƌĞĂĚŝůǇƚĂŬĞƵƉ
ĐŽƉƉĞƌĨƌŽŵƚŚĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚǁŚĞƌĞŝƚŝƐŵĞƚĂďŽůŝĐĂůůǇĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌ
ďŝŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƐƵĐŚĂƐƉƌŽĚƵĐŝŶŐƚŚĞƌĞƐƉŝƌĂƚŽƌǇƉƌŽƚĞŝŶ͕ŚĂĞŵŽĐǇĂŶŝŶ
;ZĂŝŶďŽǁϮϬϬϮͿ͕ĂŶĚďĞŝŶŐĚĞƚŽǆŝĨŝĞĚĂŶĚƐƚŽƌĞĚďǇŵĞƚĂůůŽƚŚŝŽŶĞŝŶ;ŵŝĂƌĚĞƚ
ĂůϮϬϬϲͿ͘ŽƉƉĞƌĐĂŶďĞŶĞƵƌŽƚŽǆŝĐƚŽƐŽŵĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐƚŚƌŽƵŐŚŝŶŚŝďŝƚŝŶŐƚŚĞ
 
ϭϱ

ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŶĞƵƌĂůƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĞŶǌǇŵĞĂĐĞƚǇůĐŚŽůŝŶĞƐƚĞƌĂƐĞ;ƌŽǁŶĞƚĂů
ϮϬϬϰͿ͘DĂŶǇƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚĞĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶĂŶĚƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨ
ĐŽƉƉĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞŽŶŵĂƌŝŶĞƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶĂŶĚĂŵƉŚŝƉŽĚƐƉĞĐŝĞƐĨƌŽŵĂǀĂƌŝĞƚǇ
ŽĨŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůƌĞŐŝŽŶƐ;Ğ͘Ő͘ŚƐĂŶƵůůĂŚĂŶĚ&ůŽƌĞŶĐĞϭϵϴϰ͖ĂƚĞƚĂůϭϵϵϴ͖
ƌŽǁŶĞƚĂůϮϬϬϰ͖ůĂƐŽŶĂŶĚĂƵŬĞϮϬϬϬ͖ĞďĞůŝƵƐĞƚĂůϮϬϬϵ͖ƵƋƵĞƐŶĞĞƚĂů
ϮϬϬϬ͖ƵƋƵĞƐŶĞĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϮ͖ƵƋƵĞƐŶĞĂŶĚ>ŝĞƐƐϮϬϬϯ͖&ůŽƌĞŶĐĞĂŶĚ
^ƚĂƵďĞƌϭϵϴϲ͖&ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂůϮϬϬϭ͖'ŽƉĂůĂŬƌŝƐŚŶĂŚĂƚĂŶĚsĂŵƐĞĞϭϵϵϯ͖
:ŽŚŶƐŽŶĞƚĂůϮϬϬϳ͖<ŝŶŐĞƚĂůϮϬϬϱ͕ϮϬϬϲ͖>ĞǀǇĞƚĂůϮϬϬϳ͕ϮϬϬϴ͖^ƚĂƵďĞƌĂŶĚ
&ůŽƌĞŶĐĞϭϵϴϳͿ͘

ĂĚŵŝƵŵŝƐĂŶŽŶͲĞƐƐĞŶƚŝĂůŵĞƚĂůǇĞƚŚĂƐƐŝŵŝůĂƌĐŚĞŵŝƐƚƌǇƚŽƚŚĞĞƐƐĞŶƚŝĂů
ŵĞƚĂů͕ǌŝŶĐ͕ĂŶĚƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƐŚĂƌĞƐƐŝŵŝůĂƌƵƉƚĂŬĞƉĂƚŚǁĂǇƐŝŶĂƋƵĂƚŝĐ
ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ;ZĂŝŶďŽǁϭϵϵϳͿ͘ĂĚŵŝƵŵŝƐƌĞĚŽǆŝŶĂĐƚŝǀĞĂŶĚĚŽĞƐŶŽƚĚŝƌĞĐƚůǇ
ĞǆĞƌƚŽǆŝĚĂƚŝǀĞƐƚƌĞƐƐŽŶĐĞůůƐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨZK^ĂƐĐŽƉƉĞƌĚŽĞƐ͕
ŚŽǁĞǀĞƌŝƚŝƐƚŽǆŝĐŝŶůŽǁĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐďǇďŝŶĚŝŶŐƚŽƚŚŝŽůŐƌŽƵƉƐĂŶĚƌĞĚƵĐŝŶŐ
ĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚĐĂƉĂĐŝƚǇĂŶĚĞŶǌǇŵĞĨƵŶĐƚŝŽŶ;ƌĐĂůĞƚĂůϮϬϬϭ͖^ƚŽŝďĞƌĞƚĂůϮϬϭϬͿ͘
ƐĐĂĚŵŝƵŵŝƐŶŽŶͲĞƐƐĞŶƚŝĂůĂŶĚŚĂƐŶŽďŝŽůŽŐŝĐĂůƌŽůĞǁŝƚŚĂŶŽƌŐĂŶŝƐŵ͕ƚŽǆŝĐ
ĞĨĨĞĐƚƐǁŝůůŽŶůǇďĞĂǀŽŝĚĞĚŝĨƚŚĞĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶƌĂƚĞ;ƚŚƌŽƵŐŚĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽƌ
ĞǆĐƌĞƚŝŽŶͿŵĂƚĐŚĞƐƚŚĞƵƉƚĂŬĞƌĂƚĞ;ZĂŝŶďŽǁϮϬϬϮͿ͘ƌƵƐƚĂĐĞĂĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ
ĐĂĚŵŝƵŵƚŚƌŽƵŐŚĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶ͕ƚǇƉŝĐĂůůǇĂƐŵĞƚĂůůŽƚŚŝŽŶĞŝŶ;ZĂŝŶďŽǁϮϬϬϳͿ͘
ĂĚŵŝƵŵŚĂƐďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŽĚĞĐƌĞĂƐĞŽǆǇŐĞŶĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ŵĞƚĂďŽůŝĐĂĐƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶƌĂƚĞƐŝŶƚŚĞĚŽŐǁŚĞůŬEƵĐĞůůĂůĂƉŝůůƵƐ;>ĞƵŶŐĞƚĂůϮϬϬϬͿ
ŶƵŵďĞƌŽĨƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĚŵŝƵŵĞǆƉŽƐƵƌĞĂŶĚ
ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽŶŵĂƌŝŶĞƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶĂŶĚĂŵƉŚŝƉŽĚƐ;Ğ͘Ő͘ĂƌŐĂŐůŝĞƚĂůϭϵϵϲ͖
ĂƚĞƚĂůϭϵϵϴ͖&ĞůƚĞŶĞƚĂůϮϬϬϴ͖:ĂŵĞƌƐĞƚĂůϮϬϬϵ͖WĂǇŶĞĂŶĚWƌŝĐĞϭϵϵϵ͖
ZĂŝŶďŽǁĂŶĚtŚŝƚĞϭϵϴϵ͖^ƚŽŝďĞƌĞƚĂůϮϬϭϬ͖sĞůůŝŶŐĞƌĞƚĂůϮϬϭϮ͖tĂŶŐĂŶĚ
tĂŶŐϮϬϬϵ͖zƵĞƚĂůϮϬϬϱͿ͘

ŝŶĐŝƐĂŶĞƐƐĞŶƚŝĂůŵĞƚĂůĂŶĚŝƐĂŬĞǇĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨŵĂŶǇĞŶǌǇŵĞƐŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ĐĂƌďŽŶŝĐĂŶŚǇĚƌĂƐĞ;ZĂŝŶďŽǁϮϬϬϮͿ͘ŝŶĐŝƐŝŶǀŽůǀĞĚŝŶĂůĂƌŐĞŶƵŵďĞƌŽĨ
 
ϭϲ

ŵĞƚĂďŽůŝĐƉƌŽĐĞƐƐĞƐƐƵĐŚĂƐƚŚĞƐǇŶƚŚĞƐŝƐĂŶĚĚĞĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨĐĂƌďŽŚǇĚƌĂƚĞƐ͕
ƉƌŽƚĞŝŶƐĂŶĚůŝƉŝĚƐĂŶĚĂůƐŽŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚŝŽŶĂŶĚƚƌĂŶƐůĂƚŝŽŶŽĨŐĞŶĞƚŝĐ
ĐŽĚĞƐ;sĂůůĞĞϭϵϵϯͿ͘dŚĞĐŽƉƉĞƌĂŶĚǌŝŶĐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐƐƵƉĞƌŽǆŝĚĞĚŝƐŵƵƚĂƐĞ
;Ƶ͕ŶͲ^KͿŝƐĂŶĞǆƚƌĞŵĞůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ;zŝŵϭϵϵϯͿ͘ŝŶĐĂůƐŽ
ƐƚŝŵƵůĂƚĞƐƚŚĞƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨŵĞƚĂůůŽƚŚŝŽŶĞŝŶǁŚŝĐŚĐĂŶĂĨĨĞĐƚƚŚĞŵĞƚĂďŽůŝĐ
ĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨĐŽƉƉĞƌ͘ŽƉƉĞƌŚĂƐĂŚŝŐŚĞƌďŝŶĚŝŶŐĂĨĨŝŶŝƚǇƚŽŵĞƚĂůůŽƚŚŝŽŶĞŝŶ
ƚŚĂŶǌŝŶĐ͕ƐŽǁŝƚŚŝŶĐƌĞĂƐĞĚƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨŵĞƚĂůůŽƚŚŝŽŶĞŝŶƐƚŝŵƵůĂƚĞĚďǇŚŝŐŚĞƌ
ůĞǀĞůƐŽĨǌŝŶĐ͕ŵŽƌĞĐŽƉƉĞƌŝƐƐĞƋƵĞƐƚĞƌĞĚĂŶĚďŽƵŶĚƚŽƚŚĞƚŚŝŽůŐƌŽƵƉƐŽĨƚŚĞ
ŵĞƚĂůůŽƚŚŝŽŶĞŝŶƉƌŽƚĞŝŶ;&ŽƐŵŝƌĞϭϵϵϬͿ͘dŽǆŝĐĞĨĨĞĐƚƐĂŶĚĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨǌŝŶĐ
ŚĂǀĞďĞĞŶŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚĂŶƵŵďĞƌŽĨƐƚƵĚŝĞƐŽŶĂůŐĂĞĂŶĚŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ
;ŚƐĂŶƵůůĂŚĂŶĚƌŶŽƚƚϭϵϳϴ͖ĂƚĞƚĂůϭϵϵϴ͖ŚĂƉŵĂŶĂŶĚDĐWŚĞƌƐŽŶϭϵϵϯ͖
ŚŽŶŐĂŶĚtĂŶŐϮϬϬϭ͖ŝƵƚĂƚĂŶĚŽƵĚŽƵϮϬϬϯ͖:ŽŚŶƐŽŶĞƚĂůϮϬϬϳ͖<ŝŶŐĞƚĂů
ϮϬϬϲ͖ZĂŝŶďŽǁĂŶĚ>ƵŽŵĂϮϬϭϭͿ͘

>ĞĂĚ͕ůŝŬĞĐĂĚŵŝƵŵ͕ŝƐƌĞĚŽǆŝŶĂĐƚŝǀĞĂŶĚĞǆĞƌƚƐŽǆŝĚĂƚŝǀĞƐƚƌĞƐƐŝŶŽƌŐĂŶŝƐŵƐ
ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇďǇĚĞƉůĞƚŝŶŐĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚƐŝŶĐĞůůƐůĞĂĚŝŶŐƚŽĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶZK^;ƌĐĂůĞƚ
ĂůϮϬϬϭͿ͘>ĞĂĚĐĂŶĂĚǀĞƌƐĞůǇĂĨĨĞĐƚƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŝŶŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐĂŶĚĂĨĨĞĐƚƚŚĞ
ŐƌŽǁƚŚŽĨĂůŐĂĞ;h͘^͘WϮϬϭϭͿ͘>ĞĂĚƚŽǆŝĐŝƚǇŝŶŶĂƚƵƌĂůǁĂƚĞƌƐĐĂŶďĞƌĞĚƵĐĞĚ
ďǇůŽǁƐŽůƵďŝůŝƚǇƚŚƌŽƵŐŚĐŽŵƉůĞǆĂƚŝŽŶǁŝƚŚĚŝƐƐŽůǀĞĚŽƌŐĂŶŝĐŵĂƚƚĞƌĂŶĚ
ĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶƚŽƐƵƐƉĞŶĚĞĚŚƵŵŝĐĂŶĚĐůĂǇŵĂƚĞƌŝĂůƐ;EͬZDEϮϬϬϬͿ͘
dŽǆŝĐĞĨĨĞĐƚƐĂŶĚĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨůĞĂĚŚĂǀĞďĞĞŶƐƚƵĚŝĞĚŽŶĂŶƵŵďĞƌŽĨĂůŐĂĞ
ĂŶĚŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐƉĞĐŝĞƐ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚDĐWŚĞƌƐŽŶϭϵϵϯ͖ĞďĞůŝƵƐĞƚĂůϮϬϬϵ͖
&ŝĐŚĞƚĞƚĂůϭϵϵϴ͖^ĂƚŽŚĞƚĂůϮϬϬϱ͖^ĐŚƵďĂƵĞƌͲĞƌŝŐĂŶĞƚĂůϭϵϵϯͿ͘

EŝĐŬĞůŝƐĂŶĞƐƐĞŶƚŝĂůŵĞƚĂůĨŽƌƐŽŵĞŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕ƉƌŝŵĂƌŝůǇƉůĂŶƚƐĂŶĚĂůŐĂĞƚŚĂƚ
ƵƐĞŶŝĐŬĞůƚŽƉƌŽĚƵĐĞƚŚĞĞŶǌǇŵĞƵƌĞĂƐĞ;ZĞĞƐĂŶĚĞŬŚĞĞƚϭϵϴϮͿ͘EŝĐŬĞů
ƚŽǆŝĐŝƚǇĐĂŶƉƌŽĚƵĐĞŽǆŝĚĂƚŝǀĞƐƚƌĞƐƐǁŚŝĐŚĐĂŶŝŵƉĂĐƚŽŶE͕ŝŶĐƌĞĂƐĞůŝƉŝĚ
ƉĞƌŝŽǆŝĚĂƚŝŽŶ͕ĚĞƉůĞƚĞŐůƵƚĂƚŚŝŽŶĞĂŶĚĂůƚĞƌĐĂůĐŝƵŵĂŶĚƐƵůƉŚŚǇĚƌǇů
ŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐ;ĂƐϮϬϬϴͿ͘ĨĨĞĐƚƐŽĨŶŝĐŬĞůƚŽǆŝĐŝƚǇĂŶĚĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŚĂǀĞďĞĞŶ
 
ϭϳ

ƐƚƵĚŝĞĚŝŶĂŶƵŵďĞƌŽĨĂůŐĂĞĂŶĚŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ;ŚƐĂŶƵůůĂŚϭϵϴϮ͖ŽŝŐĂŶĚ>ŝďĞƌ
ϮϬϬϲ͖&ĞƌƌĞŝƌĂĞƚĂůϮϬϭϬ͖,ƵŶƚĞƚĂůϮϬϬϮ͖<ĞŝƚŚůǇĞƚĂůϮϬϬϰͿ͘


&ƵƌƚŚĞƌƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐƵƐŝŶŐƐƉĞĐŝĞƐĂĐƌŽƐƐĂƌĂŶŐĞŽĨƚĂǆŽŶŽŵŝĐŐƌŽƵƉƐĂŶĚ
ƚƌŽƉŚŝĐůĞǀĞůƐ;ŵŝĐƌŽĂůŐĂĞ͕ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐĂŶĚǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐͿĂƌĞŶĞĞĚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽ
ĚĞƌŝǀĞŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĨŝĐǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĂŶĚƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶƚĂƌŐĞƚƐ
;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱď͕ϮϬϬϯ͖^ŶĂƉĞĞƚĂů͘ϮϬϬϭͿ͘ǇĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐƚŚĞ
ĞĐŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞďŝŽƚĂƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚĞƐƚƐǁŝƚŚůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐĂŶĚŵŽƌĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĂŶĚ
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞĞŶĚƉŽŝŶƚƐ͕ǁŚŝůƐƚĂƉƉůǇŝŶŐŵŽƌĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŵĞƚŚŽĚƐƚŚĂƚ
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŚƌŽƵŐŚƚŝŵĞ͕ǁĞǁŝůůďĞďĞƚƚĞƌĂďůĞƚŽĞƐƚŝŵĂƚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐ
ŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞďŝŽƚĂƚŽĐŚĞŵŝĐĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞĂƐǁĞůůĂƐƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉďŝŽůŽŐŝĐĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘dŚŝƐǁŝůůĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĂŶĚƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶƚĂƌŐĞƚƐĨŽƌŶƚĂƌĐƚŝĐ
ŵĂƌŝŶĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕ƉƌŽǀŝĚĞƌŝƐŬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŵĞƚŚŽĚƐĂŶĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌ
ŝŵƉƌŽǀĞĚŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞƐ͕ĂŶĚŝŵƉƌŽǀĞŽƵƌĂďŝůŝƚǇƚŽ
ŵĂŶĂŐĞĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
dŚĞŽǀĞƌĂůůĂŝŵŽĨƚŚĞƚŚĞƐŝƐŝƐƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞ
ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞĂŶĚŵŝĐƌŽĂůŐĂĞƚŽŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞ͕ƚŽƉƌŽǀŝĚĞƉŽŝŶƚ
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐƚŽŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞŝŶƚŽƐƉĞĐŝĞƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚĞǀĞůŽƉ
ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĨŝĐŶƚĂƌĐƚŝĐǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘^ƉĞĐŝĨŝĐŽďũĞĐƚŝǀĞƐǁĞƌĞƚŽ͗ϭͿ
ĚĞǀĞůŽƉďŝŽĂƐƐĂǇŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐĨŽƌĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƚĞƐƚŝŶŐǁŝƚŚĐŽĂƐƚĂůŶƚĂƌĐƚŝĐ
ŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞĂŶĚŵŝĐƌŽĂůŐĂĞƐƉĞĐŝĞƐ͖ϮͿĂƐƐĞƐƐƚŚĞŝƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽŬŶŽǁŶ
ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŽǀĞƌůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚƐƚŚĂŶƚŚŽƐĞ
ƵƐĞĚŝŶƐƚĂŶĚĂƌĚƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐǁŝƚŚƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐ͖ĂŶĚϯͿƚŽ
ĚĞǀĞůŽƉŶĞǁƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŵĞƚŚŽĚƐƚŽĂŶĂůǇƐĞƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐŵŽƌƚĂůŝƚǇĚĂƚĂŐĞŶĞƌĂƚĞĚ
ďǇůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵďŝŽĂƐƐĂǇĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͘
 
 
ϭϴ


ŚƐĂŶƵůůĂŚD͕ƌŶŽƚƚ';ϭϵϳϴͿĐƵƚĞdŽǆŝĐŝƚǇŽĨŽƉƉĞƌ͕ĂĚŵŝƵŵ͕ĂŶĚǌŝŶĐƚŽ
>ĂƌǀĂĞŽĨƚŚĞƌĂďWĂƌĂŐƌĂƉƵƐƋƵĂĚƌŝĚĞŶƚĂƚƵƐ;,͘DŝůŶĞĚǁĂƌĚƐͿ͕ĂŶĚ
/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌtĂƚĞƌYƵĂůŝƚǇƌŝƚĞƌŝĂ͘DĂƌŝŶĞĂŶĚ&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌZĞƐĞĂƌĐŚ
Ϯϵ;ϭͿ͗ϭͲϴ͘ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϳϭͬD&ϵϳϴϬϬϬϭ
ŚƐĂŶƵůůĂŚD͕&ůŽƌĞŶĐĞdD;ϭϵϴϰͿdŽǆŝĐŝƚǇŽĨĐŽƉƉĞƌƚŽƚŚĞŵĂƌŝŶĞĂŵƉŚŝƉŽĚ
ůůŽƌĐŚĞƐƚĞƐĐŽŵƉƌĞƐƐĂŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨǁĂƚĞƌͲĂŶĚůŝƉŝĚͲƐŽůƵďůĞ
ůŝŐĂŶĚƐ͘DĂƌŝŽůϴϰ;ϭͿ͗ϰϭͲϰϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϬϯϵϰϱϮϱ
ůǀĂƌĞǌK͕:ĂŐĞƌd͕ŽůĂŽE͕<ĂŵŵĞŶŐĂ:;ϮϬϬϲͿdĞŵƉŽƌĂůĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨĞĨĨĞĐƚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞΘdĞĐŚŶŽůŽŐǇϰϬ;ϳͿ͗ϮϰϳϴͲϮϰϴϰ
ŵŝĂƌĚ:͕ŵŝĂƌĚͲdƌŝƋƵĞƚ͕ĂƌŬĂ^͕WĞůůĞƌŝŶ:͕ZĂŝŶďŽǁW^;ϮϬϬϲͿ
DĞƚĂůůŽƚŚŝŽŶĞŝŶƐŝŶĂƋƵĂƚŝĐŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͗dŚĞŝƌƌŽůĞŝŶŵĞƚĂů
ĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞŝƌƵƐĞĂƐďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ͘ƋƵĂƚŝĐdŽǆŝĐŽůŽŐǇϳϲ;ϮͿ͗ϭϲϬͲ
ϮϬϮ͘ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƋƵĂƚŽǆ͘ϮϬϬϱ͘Ϭϴ͘Ϭϭϱ
ŶŝƐŝŵŽǀK͕sĂƵŐŚĂŶ'͕ĂůůĂŐŚĂŶd͕&ƵƌŐĂů͕DĂƌĐŚĂŶƚ,͕WƌŽǁƐĞd͕
sŝůŚũĄůŵƐƐŽŶ,͕tĂůƐŚ:;ϮϬϬϳͿWŽůĂƌƌĞŐŝŽŶƐ;ƌĐƚŝĐĂŶĚŶƚĂƌĐƚŝĐͿ͘
ůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞϮϬϬϳ͗/ŵƉĂĐƚƐ͕ĚĂƉƚĂƚŝŽŶĂŶĚsƵůŶĞƌĂďŝůŝƚǇ͘
ŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨtŽƌŬŝŶŐ'ƌŽƵƉ//ƚŽƚŚĞ&ŽƵƌƚŚƐƐĞƐƐŵĞŶƚZĞƉŽƌƚŽĨƚŚĞ
/ŶƚĞƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůWĂŶĞůŽŶůŝŵĂƚĞŚĂŶŐĞ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ
EͬZDE;ϮϬϬϬͿEĂƚŝŽŶĂůtĂƚĞƌYƵĂůŝƚǇDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ^ƚƌĂƚĞŐǇ͗
ƵƐƚƌĂůŝĂŶĂŶĚEĞǁĞĂůĂŶĚ'ƵŝĚĞůŝŶĞƐĨŽƌ&ƌĞƐŚĂŶĚDĂƌŝŶĞtĂƚĞƌ
YƵĂůŝƚǇ͘dŚĞ'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ǀŽůϭ͘ƵƐƚƌĂůŝĂŶĂŶĚEĞǁĞĂůĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ĂŶĚŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽƵŶĐŝůͬŐƌŝĐƵůƚƵƌĞĂŶĚZĞƐŽƵƌĐĞDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ŽƵŶĐŝůŽĨƵƐƚƌĂůŝĂĂŶĚEĞǁĞĂůĂŶĚ͕ĂŶďĞƌƌĂ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ


 
ϭϵ

ƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂƚĂĞŶƚƌĞ;ϮϬϭϮͿDĂƉƌĞĨĞƌĞŶĐĞϭϰϭϱϵŶƚĂƌĐƚŝĐĂĂŶĚƚŚĞ
^ŽƵƚŚĞƌŶKĐĞĂŶŝŶĐůƵĚŝŶŐǇĞĂƌͲƌŽƵŶĚƵƐƚƌĂůŝĂŶƐƚĂƚŝŽŶƐ΀ůĂĐŬĂŶĚ
ǁŚŝƚĞ΁
ŚƚƚƉ͗ͬͬĚĂƚĂ͘ĂĂĚ͘ŐŽǀ͘ĂƵͬĂĂĚĐͬŵĂƉĐĂƚͬĚŝƐƉůĂǇͺŵĂƉ͘ĐĨŵ͍ŵĂƉͺŝĚсϭϰϭϱϵ
ĂĂƐ:͕:ĂŐĞƌd͕<ŽŽŝũŵĂŶ;ϮϬϭϬͿhŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŽǆŝĐŝƚǇĂƐƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƚŝŵĞ͘
^ĐŝĞŶĐĞŽĨdŚĞdŽƚĂůŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚϰϬϴ;ϭϴͿ͗ϯϳϯϱͲϯϳϯϵ
ĂƌŐĂŐůŝZ͕EĞůůŝ>͕ŶĐŽƌĂ^͕&ŽĐĂƌĚŝ^;ϭϵϵϲͿůĞǀĂƚĞĚĐĂĚŵŝƵŵĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŝŶ
ŵĂƌŝŶĞŽƌŐĂŶŝƐŵƐĨƌŽŵdĞƌƌĂEŽǀĂĂǇ;ŶƚĂƌĐƚŝĐĂͿ͘WŽůĂƌŝŽůŽŐǇϭϲ
;ϳͿ͗ϱϭϯͲϱϮϬ
ĂƌŐĂŐůŝZ;ϮϬϬϱͿŶƚĂƌĐƚŝĐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͗ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕ĐůŝŵĂƚĞ
ĐŚĂŶŐĞ͕ĂŶĚŚƵŵĂŶŝŵƉĂĐƚ͘ĐŽůŽŐŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐϭϳϱ
ĂƌŐĂŐůŝZ;ϮϬϬϴͿŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘^ĐŝĞŶĐĞ
ŽĨdŚĞdŽƚĂůŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚϰϬϬ;ϭͲϯͿ͗ϮϭϮͲϮϮϲ
Ăƚ>͕ZĂĨĨĂĞůůŝ͕DĂƌƌ/>;ϭϵϵϴͿdŚĞĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨĐŽƉƉĞƌ͕ǌŝŶĐĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵ
ďǇƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚŽƌŽƉŚŝƵŵǀŽůƵƚĂƚŽƌ;WĂůůĂƐͿ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
DĂƌŝŶĞŝŽůŽŐǇĂŶĚĐŽůŽŐǇϮϮϯ;ϮͿ͗ϭϲϳͲϭϴϰ
ƌŽǁŶZ:͕'ĂůůŽǁĂǇd^͕>ŽǁĞ͕ƌŽǁŶD͕ŝƐƐĂŶĂǇĂŬĞ͕:ŽŶĞƐD͕ĞƉůĞĚŐĞ
D,;ϮϬϬϰͿŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚƌĞĞŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐƚŽĐŽƉƉĞƌ
ĂƐƐĞƐƐĞĚƵƐŝŶŐŵƵůƚŝƉůĞďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ͘ƋƵĂƚŝĐdŽǆŝĐŽůŽŐǇϲϲ;ϯͿ͗ϮϲϳͲϮϳϴ
ƵĞƚƚŶĞƌ'Z;ϭϵϵϯͿdŚĞWĞĐŬŝŶŐKƌĚĞƌŽĨ&ƌĞĞZĂĚŝĐĂůƐĂŶĚŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚƐ͗>ŝƉŝĚ
WĞƌŽǆŝĚĂƚŝŽŶ͕ɲͲdŽĐŽƉŚĞƌŽů͕ĂŶĚƐĐŽƌďĂƚĞ͘ƌĐŚŝǀĞƐŽĨŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇĂŶĚ
ŝŽƉŚǇƐŝĐƐϯϬϬ;ϮͿ͗ϱϯϱͲϱϰϯ
ŚĂƉŵĂŶWD͕DĐWŚĞƌƐŽŶ;ϭϵϵϯͿŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞǌŝŶĐĂŶĚůĞĂĚƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐǁŝƚŚ
ƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐĂŶĚŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŽǆŝĐĂŶƚĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ͘
WŽůĂƌZĞĐŽƌĚϮϵ;ϭϲϴͿ͗ϰϱͲϱϰ
 
ϮϬ

ŚĂƉŵĂŶWD͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϯͿDŝƐƐŝŶŐĂŶĚŶĞĞĚĞĚ͗ƉŽůĂƌŵĂƌŝŶĞĞĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ͘
DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶƵůůĞƚŝŶϰϲ;ϴͿ͗ϵϮϳͲϵϮϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬƐϬϬϮϱͲ
ϯϮϲǆ;ϬϯͿϬϬϮϱϮͲϮ
ŚĂƉŵĂŶWD͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϱĂͿdŽǆŝĐĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶƉŽůĂƌŵĂƌŝŶĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞΘdĞĐŚŶŽůŽŐǇϯϵ;ϵͿ͗ϮϬϬͲϮϬϲ
ŚĂƉŵĂŶWD͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϱďͿWŽůĂƌŵĂƌŝŶĞƚŽǆŝĐŽůŽŐǇͲĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŶĞĞĚƐ͘DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶƵůůĞƚŝŶϱϬ;ϵͿ͗ϵϬϱͲϵϬϴ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŵĂƌƉŽůďƵů͘ϮϬϬϱ͘Ϭϲ͘ϬϬϭ
ŚŽŶŐ<͕tĂŶŐty;ϮϬϬϭͿŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞƐƚƵĚŝĞƐŽŶƚŚĞďŝŽŬŝŶĞƚŝĐƐŽĨĚ͕ƌ͕ĂŶĚ
ŶŝŶƚŚĞŐƌĞĞŶŵƵƐƐĞůWĞƌŶĂǀŝƌŝĚŝƐĂŶĚƚŚĞDĂŶŝůĂĐůĂŵZƵĚŝƚĂƉĞƐ
ƉŚŝůŝƉƉŝŶĂƌƵŵ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWŽůůƵƚŝŽŶϭϭϱ;ϭͿ͗ϭϬϳͲϭϮϭ
ŝƵƚĂƚ͕ŽƵĚŽƵ;ϮϬϬϯͿŝŽƚƵƌďĂƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚƐŽŶĐĂĚŵŝƵŵĂŶĚǌŝŶĐƚƌĂŶƐĨĞƌƐ
ĨƌŽŵĂĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐĞĚŝŵĞŶƚĂŶĚŽŶŵĞƚĂůďŝŽĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇƚŽďĞŶƚŚŝĐ
ďŝǀĂůǀĞƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůdŽǆŝĐŽůŽŐǇĂŶĚŚĞŵŝƐƚƌǇϮϮ;ϳͿ͗ϭϱϳϰͲϭϱϴϭ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬĞƚĐ͘ϱϲϮϬϮϮϬϳϮϭ
ůĂƌŬĞ;ϭϵϴϴͿ^ĞĂƐŽŶĂůŝƚǇŝŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ
ŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇĂŶĚWŚǇƐŝŽůŽŐǇWĂƌƚ͗ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇϵϬ
;ϯͿ͗ϰϲϭͲϰϳϯ
ůĂƐŽŶ͕ƵƋƵĞƐŶĞ^͕>ŝĞƐƐD͕^ĐŚƵůǌZ͕ĂƵŬĞ'W;ϮϬϬϯͿŝŽĂĐĐŵƵůĂƚŝŽŶŽĨ
ƚƌĂĐĞŵĞƚĂůƐŝŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚWĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝ;^ƚĞďďŝŶŐ͕
ϭϵϬϲͿ͗ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨƚǁŽͲĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚĂŶĚŚǇƉĞƌďŽůŝĐƚŽǆŝĐŽŬŝŶĞƚŝĐ
ŵŽĚĞůƐ͘ƋƵĂƚŝĐdŽǆŝĐŽůŽŐǇϲϱ͗ϭϭϳʹϭϰϬ
ůĂƐŽŶ͕ĂƵŬĞ'W;ϮϬϬϬͿŝŽĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨƚƌĂĐĞŵĞƚĂůƐŝŶŵĂƌŝŶĞĂŶĚ
ĞƐƚƵĂƌŝŶĞĂŵƉŚŝƉŽĚƐ͗ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚǀĞƌŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŽǆŝĐŽŬŝŶĞƚŝĐŵŽĚĞůƐ͘
ĂŶĂĚŝĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ&ŝƐŚĞƌŝĞƐĂŶĚƋƵĂƚŝĐ^ĐŝĞŶĐĞƐϱϳ;ϳͿ͗ϭϰϭϬͲϭϰϮϮ

 
Ϯϭ

KDEW;ϮϬϭϮͿDĂŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐ&ĂĐŝƚůŝƚŝĞƐ͘ŽƵŶĐŝůŽĨDĂŶĂŐĞƌƐŽĨEĂƚŝŽŶĂů
ŶƚĂƌĐƚŝĐWƌŽŐƌĂŵƐ͘
ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽŵŶĂƉ͘ĂƋͬ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͬ^ŝƚĞWĂŐĞƐͬ,ŽŵĞ͘ĂƐƉǆ͘ĐĐĞƐƐĞĚ
ƉƌŝůϮϵƚŚϮϬϭϯ
ŽŽŬ͕&Žǆ͕sĂƵŐŚĂŶ͕&ĞƌƌŝŐŶŽ:;ϮϬϬϱͿZĞƚƌĞĂƚŝŶŐŐůĂĐŝĞƌĨƌŽŶƚƐŽŶƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐWĞŶŝŶƐƵůĂŽǀĞƌƚŚĞƉĂƐƚŚĂůĨͲĐĞŶƚƵƌǇ͘^ĐŝĞŶĐĞϯϬϴ;ϱϳϮϭͿ͗ϱϰϭͲ
ϱϰϰ
ƌĂŶĞD͕'ƌŽƐƐŽ;ϮϬϬϮͿdŝŵĞƚŽĞǀĞŶƚĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƐƚĂŶĚĂƌĚĞĐŽƚŽǆŝĐŝƚǇĚĂƚĂ͘/Ŷ͗
ƌĂŶĞD͕EĞǁŵĂŶ͕D͘͕͘ŚĂƉŵĂŶ͕W͘&͕͘&ĞŶůŽŶ͕:͘;ĞĚͿZŝƐŬƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ǁŝƚŚdŝŵĞƚŽǀĞŶƚDŽĚĞůƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŶĚĐŽůŽŐŝĐĂůZŝƐŬ
ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ZWƌĞƐƐ>͕ŽĐĂZĂƚŽŶ͕&>͕ƉƉϳͲϮϮ͘
ĚŽŝ͗ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϮϬϭͬϵϳϴϭϰϮϬϬϯϮϮϴϰ͘ĐŚϮ
ĂƐ<͕ĂƐ^͕ŚƵŶĚĂƐŝ^;ϮϬϬϴͿEŝĐŬĞů͕ŝƚƐĂĚǀĞƌƐĞŚĞĂůƚŚĞĨĨĞĐƚƐΘŽǆŝĚĂƚŝǀĞ
ƐƚƌĞƐƐ͘/ŶĚŝĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨDĞĚŝĐĂůZĞƐĞĂƌĐŚϭϮϴ;ϰͿ͗ϰϭϮ
ĂƵďǇW͕^ĐĂŝůƚĞƵƌz͕ŚĂƉĞůůĞ'͕ĞƌŽǇĞƌ;ϮϬϬϭͿWŽƚĞŶƚŝĂůŝŵƉĂĐƚŽĨƚŚĞŵĂŝŶ
ďĞŶƚŚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚƐŽŶƚŚĞĞĂƐƚĞƌŶtĞĚĚĞůů^ĞĂƐŚĞůĨĞĐŽƐǇƐƚĞŵ
;ŶƚĂƌĐƚŝĐĂͿ͘WŽůĂƌŝŽůŽŐǇϮϰ;ϵͿ͗ϲϱϳͲϲϲϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϯϬϬϬϭϬϬϮϲϱ
ĂǀŝĚƐŽŶ͕DĂƌĐŚĂŶƚ,;ϭϵϵϮͿdŚĞďŝŽůŽŐǇĂŶĚĞĐŽůŽŐǇŽĨWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐ
;WƌǇŵŶĞƐŝŽƉŚǇĐĞĂĞͿ͘WƌŽŐ͘WŚǇĐŽůŽŐŝĐĂůZĞƐĞĂƌĐŚϴ͗ϭͲϰϱ
ĞďĞůŝƵƐ͕&ŽƌũĂ:D͕ĞůsĂůůƐ͕>ƵďŝĄŶ>D;ϮϬϬϵͿdŽǆŝĐŝƚǇĂŶĚďŝŽĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ
ŽĨĐŽƉƉĞƌĂŶĚůĞĂĚŝŶĨŝǀĞŵĂƌŝŶĞŵŝĐƌŽĂůŐĂĞ͘ĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐǇĂŶĚ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĂĨĞƚǇϳϮ;ϱͿ͗ϭϱϬϯͲϭϱϭϯ



 
ϮϮ

ĞƌŽǇĞƌ͕>ŽǁƌǇ:͕:ĂǌĚǌĞǁƐŬŝ<͕ZŽďĞƌƚ,;ϮϬϬϳͿĂƚĂůŽŐƵĞŽĨƚŚĞ
ŐĂŵŵĂƌŝĚĞĂŶĂŶĚĐŽƌŽƉŚŝŝĚĞĂŶŵƉŚŝƉŽĚĂ;ƌƵƐƚĂĐĞĂͿŽĨƚŚĞ^ŽƵƚŚĞƌŶ
KĐĞĂŶǁŝƚŚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂ͘/Ŷ͗ĞƌŽǇĞƌ;ĞĚͿĞŶƐƵƐ
ŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐDĂƌŝŶĞ>ŝĨĞ͘^ǇŶŽƉƐŝƐŽĨƚŚĞŵƉŚŝƉŽĚĂŽĨƚŚĞ^ŽƵƚŚĞƌŶ
KĐĞĂŶǀŽůϭ͘ƵůůĞƚŝŶĚĞů͛/ŶƐƚŝƚƵƚƌŽǇĂůĚĞƐ^ĐŝĞŶĐĞƐŶĂƚƵƌĞůůĞƐĚĞ
ĞůŐŝƋƵĞŝŽůŽŐŝĞϳϳƉƉϭͲϯϮϱ
ĚĞůĂDĂƌĞt;ϭϵϵϳͿďƌƵƉƚŵŝĚͲƚǁĞŶƚŝĞƚŚͲĐĞŶƚƵƌǇĚĞĐůŝŶĞŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐƐĞĂͲŝĐĞ
ĞǆƚĞŶƚĨƌŽŵǁŚĂůŝŶŐƌĞĐŽƌĚƐ͘EĂƚƵƌĞϯϴϵ;ϲϲϰϲͿ͗ϱϳͲϲϬ
ĞůůZ;ϭϵϳϮͿŶƚĂƌĐƚŝĐďĞŶƚŚŽƐ͘ĚǀĂŶĐĞƐŝŶŵĂƌŝŶĞďŝŽůŽŐǇϭϬ͗ϭͲϮϭϲ
ĞƉƌĞǌWW͕ƌĞŶƐD͕>ŽĐŚĞƌ,;ϭϵϵϵͿ/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞƐĂƚĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕tŝůŬĞƐ>ĂŶĚ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘WŽůĂƌ
ZĞĐŽƌĚϯϱ;ϭϵϱͿ͗ϮϵϵͲϯϭϲ
ŽŝŐ>͕>ŝďĞƌ<;ϮϬϬϲͿ/ŶĨůƵĞŶĐĞŽĨĚŝƐƐŽůǀĞĚŽƌŐĂŶŝĐŵĂƚƚĞƌŽŶŶŝĐŬĞů
ďŝŽĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇĂŶĚƚŽǆŝĐŝƚǇƚŽ,ǇĂůĞůůĂĂǌƚĞĐĂŝŶǁĂƚĞƌͲŽŶůǇĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͘
ƋƵĂƚŝĐdŽǆŝĐŽůŽŐǇϳϲ;ϯʹϰͿ͗ϮϬϯͲϮϭϲ
ƵƋƵĞƐŶĞ^͕>ŝĞƐƐD;ϮϬϬϯͿ/ŶĐƌĞĂƐĞĚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ
WĂƌĂŵŽƌĞĂǁĂůŬĞƌŝƚŽŚĞĂǀǇͲŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ
ƐŽůĂƌhsƌĂĚŝĂƚŝŽŶŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐƐŚŽƌĞůŝŶĞǁĂƚĞƌƐ͘DĂƌŝŶĞĐŽůŽŐǇWƌŽŐƌĞƐƐ
^ĞƌŝĞƐϮϱϱ͗ϭϴϯͲϭϵϭ
ƵƋƵĞƐŶĞ^͕ZŝĚĚůĞD;ϮϬϬϮͿŝŽůŽŐŝĐĂůŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŽĨŚĞĂǀǇͲŵĞƚĂů
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶŝŶĐŽĂƐƚĂůǁĂƚĞƌƐŽĨĨĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕tŝŶĚŵŝůů/ƐůĂŶĚƐ͕ĂƐƚ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘WŽůĂƌŝŽůŽŐǇϮϱ;ϯͿ͗ϮϬϲͲϮϭϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϯϬϬͲϬϬϭͲϬϯϮϴͲϵ
ƵƋƵĞƐŶĞ^͕ZŝĚĚůĞD͕^ĐŚƵůǌZ͕>ŝĞƐƐD;ϮϬϬϬͿĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨƚŚĞŐĂŵŵĂƌŝĚĂŵƉŚŝƉŽĚĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶ
WĂƌĂŵŽƌĞĂǁĂůŬĞƌŝĂƐĂďŝŽůŽŐŝĐĂůŝŶĚŝĐĂƚŽƌĨŽƌŶƚĂƌĐƚŝĐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
ďĂƐĞĚŽŶƚŽǆŝĐŝƚǇĂŶĚďŝŽĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵ͘ƋƵĂƚŝĐ
dŽǆŝĐŽůŽŐǇϰϵ;ϭͲϮͿ͗ϭϯϭͲϭϰϯ
 
Ϯϯ

ƌĐĂůE͕'ƵƌĞƌͲKƌŚĂŶ,͕ǇŬŝŶͲƵƌŶƐE;ϮϬϬϭͿdŽǆŝĐDĞƚĂůƐĂŶĚKǆŝĚĂƚŝǀĞ^ƚƌĞƐƐ
WĂƌƚ/͗DĞĐŚĂŶŝƐŵƐ/ŶǀŽůǀĞĚŝŶDĞƚĂůͲŝŶĚƵĐĞĚKǆŝĚĂƚŝǀĞĂŵĂŐĞ͘ƵƌƌĞŶƚ
dŽƉŝĐƐŝŶDĞĚŝĐŝŶĂůŚĞŵŝƐƚƌǇϭ;ϲͿ͗ϱϮϵͲϱϯϵ
&ĞůƚĞŶs͕ŚĂƌŵĂŶƚŝĞƌ'͕DŽŶƐZ͕'ĞĨĨĂƌĚ͕ZŽƵƐƐĞůůĞW͕ŽƋƵĞƌǇD͕'ĂƌƌŝĐ:͕
'ĞĨĨĂƌĚK;ϮϬϬϴͿWŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƐŽĨ'ĂŵŵĂƌƵƐ
ƉƵůĞǆ;ƌƵƐƚĂĐĞĂ͗ŵƉŚŝƉŽĚĂͿĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐĂĚŵŝƵŵ͘ƋƵĂƚŝĐƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ
;ŵƐƚĞƌĚĂŵ͕EĞƚŚĞƌůĂŶĚƐͿϴϲ;ϯͿ͗ϰϭϯ
&ĞƌƌĞŝƌĂ'͕^ĞƌƌĂW͕^ŽĂƌĞƐsD͕>ŽƵƌĞŝƌŽ^;ϮϬϭϬͿdŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨŶĂƚƵƌĂů
ƐƚƌĞƐƐŽƌƐŽŶƚŚĞƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨŶŝĐŬĞůƚŽĂƉŚŶŝĂŵĂŐŶĂ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚWŽůůƵƚŝŽŶZĞƐĞĂƌĐŚϭϳ;ϲͿ͗ϭϮϭϳͲϭϮϮϵ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϭϭϯϱϲͲ
ϬϭϬͲϬϮϵϴͲǇ
&ŝĐŚĞƚ͕ZĂĚĞŶĂĐ'͕DŝƌĂŵĂŶĚW;ϭϵϵϴͿǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƐƚƵĚŝĞƐŽĨŝŵƉĂĐƚƐŽĨ
ŚĂƌďŽƵƌƐĞĚŝŵĞŶƚƐƌĞƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶƚŽŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐůĂƌǀĂĞ͗
ŝŽĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨĚ͕Ƶ͕WďĂŶĚŶĂŶĚƚŽǆŝĐŝƚǇ͘DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶƵůůĞƚŝŶ
ϯϲ;ϳͿ͗ϱϬϵͲϱϭϴ
&ůŽƌĞŶĐĞdD͕^ƚĂƵďĞƌ:>;ϭϵϴϲͿdŽǆŝĐŝƚǇŽĨĐŽƉƉĞƌĐŽŵƉůĞǆĞƐƚŽƚŚĞŵĂƌŝŶĞ
ĚŝĂƚŽŵEŝƚǌƐĐŚŝĂĐůŽƐƚĞƌŝƵŵ͘ƋƵĂƚŝĐdŽǆŝĐŽůŽŐǇϴ;ϭͿ͗ϭϭͲϮϲ͘
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϭϲϲͲϰϰϱy;ϴϲͿϵϬϬϲϵͲy
&ŽƐŵŝƌĞ':;ϭϵϵϬͿŝŶĐƚŽǆŝĐŝƚǇ͘dŚĞŵĞƌŝĐĂŶũŽƵƌŶĂůŽĨĐůŝŶŝĐĂůŶƵƚƌŝƚŝŽŶϱϭ
;ϮͿ͗ϮϮϱͲϮϮϳ
&Žǆ͕ŽŽƉĞƌ;ϭϵϵϴͿůŝŵĂƚĞͲĐŚĂŶŐĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐĨƌŽŵĂƌĐŚŝǀĂůĂĞƌŝĂů
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚǇŽĨƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐWĞŶŝŶƐƵůĂ͘ŶŶĂůƐŽĨ'ůĂĐŝŽůŽŐǇϮϳ͗ϲϯϲͲϲϰϮ
&ƌĂŶŬůŝŶED͕^ƚĂƵďĞƌ:>͕>ŝŵZW;ϮϬϬϭͿĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇͲďĂƐĞĚ
ĂůŐĂůďŝŽĂƐƐĂǇƐĨŽƌĂƐƐĞƐƐŝŶŐƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨĐŽƉƉĞƌŝŶŶĂƚƵƌĂůǁĂƚĞƌƐ͘
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůdŽǆŝĐŽůŽŐǇĂŶĚŚĞŵŝƐƚƌǇϮϬ;ϭͿ͗ϭϲϬͲϭϳϬ
 
Ϯϰ

'ĂĞƚŬĞ>D͕ŚŽǁ<;ϮϬϬϯͿŽƉƉĞƌƚŽǆŝĐŝƚǇ͕ŽǆŝĚĂƚŝǀĞƐƚƌĞƐƐ͕ĂŶĚĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚ
ŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͘dŽǆŝĐŽůŽŐǇϭϴϵ;ϭʹϮͿ͗ϭϰϳͲϭϲϯ͘
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϯϬϬͲϰϴϯy;ϬϯͿϬϬϭϱϵͲϴ
'ĂůůŽǁĂǇd^͕^ĂŶŐĞƌZ͕^ŵŝƚŚ<>͕&ŝůĞŵĂŶŶ'͕ZĞĂĚŵĂŶ:t͕&ŽƌĚd͕ĞƉůĞĚŐĞ
D,;ϮϬϬϮͿZĂƉŝĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨŵĂƌŝŶĞƉŽůůƵƚŝŽŶƵƐŝŶŐŵƵůƚŝƉůĞ
ďŝŽŵĂƌŬĞƌƐĂŶĚĐŚĞŵŝĐĂůŝŵŵƵŶŽĂƐƐĂǇƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇϯϲ͗ϮϮϭϵͲϮϮϮϲ
'ŽĞƌŬĞ,͕tĞďĞƌ<͕ŽƌŶĞŵĂŶŶ,͕ZĂŵĚŽŚƌ^͕WůƂƚǌ:;ϮϬϬϰͿ/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐůĞǀĞůƐ
ĂŶĚďŝŽŵĂŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚŽƌŐĂŶŝĐƉŽůůƵƚĂŶƚƐ;WKWƐͿŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐ
ďŝŽƚĂ͘DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶƵůůĞƚŝŶϰϴ;ϯʹϰͿ͗ϮϵϱͲϯϬϮ
'ŽƉĂůĂŬƌŝƐŚŶĂŚĂƚh͕sĂŵƐĞĞ<;ϭϵϵϯͿdŽǆŝĐŝƚǇŽĨŚĞĂǀǇŵĞƚĂůƐƵ͕ĚĂŶĚ,Ő
ƚŽƚŚĞŐĂŵŵĂƌŝĚĂŵƉŚŝƉŽĚWĂƌŚĂůĞůůĂŶĂƚĂůĞŶƐŝƐ;^ƚĞďďŝŶŐͿ͘^ĐŝĞŶĐĞŽĨ
dŚĞdŽƚĂůŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚϭϯϰ;^ƵƉƉůĞŵĞŶƚϮͿ͗ϴϴϳͲϴϵϳ
,ĞĐŬŵĂŶŶ>Ͳ,͕ĂĂƐ:͕:ĂŐĞƌd;ϮϬϭϬͿdŝŵĞŝƐŽĨƚŚĞĞƐƐĞŶĐĞ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
dŽǆŝĐŽůŽŐǇΘŚĞŵŝƐƚƌǇϮϵ;ϲͿ͗ϭϯϵϲͲϭϯϵϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬĞƚĐ͘ϭϲϯ
,ŝůůE͕<ŝŶŐ<͕WĞƌƌĞƚƚ>͕:ŽŚŶƐƚŽŶ>;ϮϬϬϵͿŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐƵƐƉĞŶĚĞĚ
ƐĞĚŝŵĞŶƚƐƚŽǆŝĐƚŽĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐĨŝůƚĞƌĨĞĞĚĞƌ͗ƋƵĞŽƵƐͲĂŶĚ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞͲƉŚĂƐĞĞĨĨĞĐƚƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůdŽǆŝĐŽůŽŐǇĂŶĚŚĞŵŝƐƚƌǇϮϴ
;ϮͿ͗ϰϬϵͲϰϭϳ
,ƵŶƚ:t͕ŶĚĞƌƐŽŶ^͕WŚŝůůŝƉƐD͕dũĞĞƌĚĞŵĂZ^͕WƵĐŬĞƚƚ,D͕^ƚĞƉŚĞŶƐŽŶD͕
dƵĐŬĞƌt͕tĂƚƐŽŶ;ϮϬϬϮͿĐƵƚĞĂŶĚĐŚƌŽŶŝĐƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨŶŝĐŬĞůƚŽ
ŵĂƌŝŶĞŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͗ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇĐƌŝƚĞƌŝĂ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
dŽǆŝĐŽůŽŐǇĂŶĚŚĞŵŝƐƚƌǇϮϭ;ϭϭͿ͗ϮϰϮϯͲϮϰϯϬ
:ĂŐĞƌd͕,ĞƵŐĞŶƐ,t͕<ŽŽŝũŵĂŶ^>D;ϮϬϬϲͿDĂŬŝŶŐƐĞŶƐĞŽĨĞĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂů
ƚĞƐƚƌĞƐƵůƚƐ͗ƚŽǁĂƌĚƐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƉƌŽĐĞƐƐͲďĂƐĞĚŵŽĚĞůƐ͘ĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ
ϭϱ;ϯͿ͗ϯϬϱͲϯϭϰ
 
Ϯϱ

:ĂŵĞƌƐ͕>ĞŶũŽƵD͕ĞƌĂĞĚƚW͕sĂŶŽĐŬƐƚĂĞůĞ͕ůƵƐƚZ͕ĚĞŽĞŶt;ϮϬϬϵͿ
&ůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌŝĐĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞĐĂĚŵŝƵŵͲĞǆƉŽƐĞĚŐƌĞĞŶĂůŐĂ
ŚůĂŵǇĚŽŵŽŶĂƐƌĞŝŶŚĂƌĚƚŝŝ;ŚůŽƌŽƉŚǇĐĞĂĞͿ͘ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ
WŚǇĐŽůŽŐǇϰϰ;ϰͿ͗ϱϰϭͲϱϱϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϲϳϬϮϲϬϵϬϯϭϭϴϮϭϰ
:ŽŚŶƐŽŶ,>͕^ƚĂƵďĞƌ:>͕ĚĂŵƐD^͕:ŽůůĞǇ&;ϮϬϬϳͿŽƉƉĞƌĂŶĚǌŝŶĐƚŽůĞƌĂŶĐĞŽĨ
ƚǁŽƚƌŽƉŝĐĂůŵŝĐƌŽĂůŐĂĞĂĨƚĞƌĐŽƉƉĞƌĂĐĐůŝŵĂƚŝŽŶ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƚŽǆŝĐŽůŽŐǇϮϮ;ϯͿ͗ϮϯϰͲϮϰϰ
<ĂǁĂŶŝƐŚŝ^͕/ŶŽƵĞ^͕zĂŵĂŵŽƚŽ<;ϭϵϴϵͿ,ǇĚƌŽǆǇůƌĂĚŝĐĂůĂŶĚƐŝŶŐůĞƚŽǆǇŐĞŶ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚEĚĂŵĂŐĞŝŶĚƵĐĞĚďǇĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶŝĐŵĞƚĂůĐŽŵƉŽƵŶĚƐ
ĂŶĚŚǇĚƌŽŐĞŶƉĞƌŽǆŝĚĞ͘ŝŽůŽŐŝĐĂůdƌĂĐĞůĞŵĞŶƚZĞƐĞĂƌĐŚϮϭ;ϭͿ͗ϯϲϳͲ
ϯϳϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϮ
<ĞŝƚŚůǇ:͕ƌŽŽŬĞƌ:͕ĞĨŽƌĞƐƚ<͕tƵ<͕ƌŝǆ<s;ϮϬϬϰͿĐƵƚĞĂŶĚĐŚƌŽŶŝĐ
ƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨŶŝĐŬĞůƚŽĂĐůĂĚŽĐĞƌĂŶ;ĞƌŝŽĚĂƉŚŶŝĂĚƵďŝĂͿĂŶĚĂŶĂŵƉŚŝƉŽĚ
;,ǇĂůĞůůĂĂǌƚĞĐĂͿ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůdŽǆŝĐŽůŽŐǇĂŶĚŚĞŵŝƐƚƌǇϮϯ;ϯͿ͗ϲϵϭͲ
ϲϵϲ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϴϵϳͬϬϮͲϲϯϬ
<ĞŶŶŝĐƵƚƚ//͕D͕<ůĞŝŶ͕DŽŶƚĂŐŶĂW͕^ǁĞĞƚ^͕tĂĚĞd͕WĂůŵĞƌd͕^ĞƌŝĐĂŶŽ:͕
ĞŶŽƵǆ';ϮϬϭϬͿdĞŵƉŽƌĂůĂŶĚƐƉĂƚŝĂůƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞĂƚDĐDƵƌĚŽ^ƚĂƚŝŽŶ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůZĞƐĞĂƌĐŚ
>ĞƚƚĞƌƐϱ͗ϬϯϰϬϭϬ
<ŝŶŐ<͕'ĂůĞ^͕,ǇŶĞZs͕^ƚĂƵďĞƌ:>͕^ŝŵƉƐŽŶ^>͕,ŝĐŬĞǇt;ϮϬϬϲͿ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐ
ŽĨƵƐƚƌĂůŝĂŶĂŶĚEĞǁĞĂůĂŶĚĂŵƉŚŝƉŽĚƐƚŽĐŽƉƉĞƌĂŶĚǌŝŶĐŝŶǁĂƚĞƌƐ
ĂŶĚŵĞƚĂůͲƐƉŝŬĞĚƐĞĚŝŵĞŶƚƐ͘ŚĞŵŽƐƉŚĞƌĞϲϯ;ϵͿ͗ϭϰϲϲͲϭϰϳϲ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŚĞŵŽƐƉŚĞƌĞ͘ϮϬϬϱ͘Ϭϵ͘ϬϮϬ
<ŝŶŐ͕ZŝĚĚůĞD;ϮϬϬϭͿĨĨĞĐƚƐŽĨŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŽŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ
ƚŚĞĐŽŵŵŽŶŶƚĂƌĐƚŝĐƐĞĂƵƌĐŚŝŶ^ƚĞƌĞĐŚŝŶƵƐŶĞƵŵĂǇĞƌŝĂŶĚ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐŽĨƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇǁŝƚŚƚƌŽƉŝĐĂůĂŶĚƚĞŵƉĞƌĂƚĞĞĐŚŝŶŽŝĚƐ͘DĂƌŝŶĞ
ĐŽůŽŐǇWƌŽŐƌĞƐƐ^ĞƌŝĞƐϮϭϱ͗ϭϰϯͲϭϱϰ
 
Ϯϲ

<ŝŶŐ<͕^ŝŵƉƐŽŶ^>͕^ŵŝƚŚ^s͕^ƚĂƵďĞƌ:>͕ĂƚůĞǇ';ϮϬϬϱͿ^ŚŽƌƚͲƚĞƌŵ
ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨĚĂŶĚƵĨƌŽŵǁĂƚĞƌ͕ƐĞĚŝŵĞŶƚĂŶĚĂůŐĂĞďǇƚŚĞ
ĂŵƉŚŝƉŽĚDĞůŝƚĂƉůƵŵƵůŽƐĂĂŶĚƚŚĞďŝǀĂůǀĞdĞůůŝŶĂĚĞůƚŽŝĚĂůŝƐ͘DĂƌŝŶĞ
ĐŽůŽŐǇͲWƌŽŐƌĞƐƐ^ĞƌŝĞƐϮϴϳ͗ϭϳϳͲϭϴϴ
<ŝƌŬǁŽŽĚ:D͕ƵƌƚŽŶ,Z;ϭϵϴϴͿDĂĐƌŽďĞŶƚŚŝĐƐƉĞĐŝĞƐĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐŝŶůůŝƐ&ũŽƌĚ͕
sĞƐƚĨŽůĚ,ŝůůƐ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘DĂƌŝŶĞŝŽůŽŐǇϵϳ;ϯͿ͗ϰϰϱͲϰϱϳ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϬϯϵϳϳϳϲ
>ĞŶŝŚĂŶ,^;ϭϵϵϮͿĞŶƚŚŝĐŵĂƌŝŶĞƉŽůůƵƚŝŽŶĂƌŽƵŶĚDĐDƵƌĚŽ^ƚĂƚŝŽŶ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ
ͲƐƵŵŵĂƌǇŽĨĨŝŶĚŝŶŐƐ͘DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶƵůůĞƚŝŶϮϱ;ϵͲϭϮͿ͗ϯϭϴͲϯϮϯ
>ĞŶŝŚĂŶ,^͕KůŝǀĞƌ:^;ϭϵϵϱĂͿŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĂŶĚŶĂƚƵƌĂůĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐƚŽŵĂƌŝŶĞ
ďĞŶƚŚŝĐĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘ĐŽůŽŐŝĐĂůƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐϱ;ϮͿ͗ϯϭϭͲϯϮϲ
>ĞŶŝŚĂŶ,^͕<ŝĞƐƚ<͕ŽŶůĂŶ<͕^ůĂƚƚĞƌǇWE͕<ŽŶĂƌ,͕KůŝǀĞƌ:^;ϭϵϵϱďͿ
WĂƚƚĞƌŶƐŽĨƐƵƌǀŝǀĂůĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƵƌŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐďĞŶƚŚŝĐŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ
ĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐĞĚŝŵĞŶƚƐͲĨŝĞůĚĂŶĚůĂďŽƌĂƚŽƌǇďŝŽĂƐƐĂǇ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůDĂƌŝŶĞŝŽůŽŐǇĂŶĚĐŽůŽŐǇϭϵϮ
;ϮͿ͗ϮϯϯͲϮϱϱ
>ĞƵŶŐ<Dz͕dĂǇůŽƌ͕&ƵƌŶĞƐƐZt;ϮϬϬϬͿdĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐŽĨƚŚĞĚŽŐǁŚĞůŬEƵĐĞůůĂůĂƉŝůůƵƐƚŽĐĂĚŵŝƵŵĞǆƉŽƐƵƌĞ͘:ŽƵƌŶĂů
ŽĨƚŚĞDĂƌŝŶĞŝŽůŽŐŝĐĂůƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞhŶŝƚĞĚ<ŝŶŐĚŽŵϴϬ;ϬϰͿ͗ϲϰϳͲ
ϲϲϬ
>ĞǀǇ:>͕ŶŐĞůD͕^ƚĂƵďĞƌ:>͕WŽŽŶt>͕^ŝŵƉƐŽŶ^>͕ŚĞŶŐ^,͕:ŽůůĞǇ&;ϮϬϬϴͿ
hƉƚĂŬĞĂŶĚŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶŽĨĐŽƉƉĞƌďǇƚŚƌĞĞŵĂƌŝŶĞŵŝĐƌŽĂůŐĂĞ͗
ŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨĐŽƉƉĞƌͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞĂŶĚĐŽƉƉĞƌͲƚŽůĞƌĂŶƚƐƉĞĐŝĞƐ͘ƋƵĂƚŝĐ
dŽǆŝĐŽůŽŐǇϴϵ;ϮͿ͗ϴϮͲϵϯ
>ĞǀǇ:>͕^ƚĂƵďĞƌ:>͕:ŽůůĞǇ&;ϮϬϬϳͿ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨŵĂƌŝŶĞŵŝĐƌŽĂůŐĂĞƚŽĐŽƉƉĞƌ͗
dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨďŝŽƚŝĐĨĂĐƚŽƌƐŽŶĐŽƉƉĞƌĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶĂŶĚƚŽǆŝĐŝƚǇ͘^ĐŝĞŶĐĞŽĨ
dŚĞdŽƚĂůŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚϯϴϳ;ϭͲϯͿ͗ϭϰϭͲϭϱϰ
 
Ϯϳ

>ŝĞƐƐD͕ŚĂŵƉĞĂƵK͕ZŝĚĚůĞD͕^ĐŚƵůǌZ͕ƵƋƵĞƐŶĞ^;ϮϬϬϭͿŽŵďŝŶĞĚĞĨĨĞĐƚƐ
ŽĨƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚͲƌĂĚŝĂƚŝŽŶĂŶĚĨŽŽĚƐŚŽƌƚĂŐĞŽŶƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚWĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝƚŽĐŽƉƉĞƌ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
dŽǆŝĐŽůŽŐǇĂŶĚŚĞŵŝƐƚƌǇϮϬ;ϵͿ͗ϮϬϴϴͲϮϬϵϮ
DĐůŝŶƚŽĐŬ:͕ƵĐŬůŽǁ,͕&ƌĂƐĞƌt;ϮϬϬϴͿĐŽůŽŐŝĐĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ
ŽŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐWĞŶŝŶƐƵůĂ͘ŵĞƌŝĐĂŶ^ĐŝĞŶƚŝƐƚϵϲ;ϰͿ͗ϯϬϮͲϯϭϬ
DĂƌĐŚĂŶƚ,:͕^ĐŽƚƚ&:͕ĂǀŝĚƐŽŶd;ϮϬϬϱͿ,ĂƉƚŽƉŚǇƚĞƐ͗KƌĚĞƌWƌǇŵŶĞƐŝĂůĞƐ͘/Ŷ͗
^ĐŽƚƚ&:͕DĂƌĐŚĂŶƚ,:;ĞĚƐͿŶƚĂƌĐƚŝĐDĂƌŝŶĞWƌŽƚŝƐŝƚƐ͘Z^ĂŶĚ͕
ĂŶďĞƌƌĂ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ͕
DĂƌƐĚĞŶ/͕ZĂŝŶďŽǁW^;ϮϬϬϰͿŽĞƐƚŚĞĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨƚƌĂĐĞŵĞƚĂůƐŝŶ
ĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶƐĂĨĨĞĐƚƚŚĞŝƌĞĐŽůŽŐǇͲͲƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚĞǆĂŵƉůĞ͍:ŽƵƌŶĂůŽĨ
ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůDĂƌŝŶĞŝŽůŽŐǇĂŶĚĐŽůŽŐǇϯϬϬ;ϭͲϮͿ͗ϯϳϯͲϰϬϴ
DĞƌĞĚŝƚŚDW͕<ŝŶŐ:;ϮϬϬϱͿZĂƉŝĚĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞŽĐĞĂŶǁĞƐƚŽĨƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐWĞŶŝŶƐƵůĂĚƵƌŝŶŐƚŚĞƐĞĐŽŶĚŚĂůĨŽĨƚŚĞϮϬƚŚĐĞŶƚƵƌǇ͘'ĞŽƉŚǇƐ
ZĞƐ>ĞƚƚϯϮ;ϭϵͿ͗>ϭϵϲϬϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϵͬϮϬϬϱŐůϬϮϰϬϰϮ
DŝůůƐ>͕^ŚƵŬůĂ,͕ŽŵƉƚŽŶ':;ϮϬϬϲͿĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŶĞǁůŽǁĐŽƐƚŚŝŐŚ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƐǇƐƚĞŵĨŽƌďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞĐŽƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚŝŶŐ͘ƋƵĂƚŝĐdŽǆŝĐŽůŽŐǇ
ϳϳ;ϮͿ͗ϭϵϳͲϮϬϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƋƵĂƚŽǆ͘ϮϬϬϱ͘ϭϮ͘ϬϬϯ
WĂǇŶĞ͕WƌŝĐĞE;ϭϵϵϵͿĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĚŵŝƵŵƚŽǆŝĐŝƚǇŽŶŐƌŽǁƚŚĂŶĚĞůĞŵĞŶƚĂů
ĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶŽĨŵĂƌŝŶĞƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨWŚǇĐŽůŽŐǇϯϱ͗ϮϵϯͲϯϬϮ
WĞĐŬ>^͕ŽŶǀĞǇW͕ĂƌŶĞƐ<;ϮϬϬϲͿŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶƚƌĂŝŶƚƐŽŶůŝĨĞŚŝƐƚŽƌŝĞƐ
ŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͗ƚĞŵƉŽƐ͕ƚŝŵŝŶŐƐĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚĂďŝůŝƚǇ͘ŝŽůŽŐŝĐĂů
ZĞǀĞŝǁƐϴϭ͗ϳϱͲϭϬϵ
WĞĐŬ>^͕tĞďď<͕ĂŝůĞǇD;ϮϬϬϰͿǆƚƌĞŵĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨďŝŽůŽŐŝĐĂůĨƵŶĐƚŝŽŶƚŽ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐ͘&ƵŶĐƚŝŽŶĂůĐŽůŽŐǇϭϴ;ϱͿ͗ϲϮϱͲ
ϲϯϬ
 
Ϯϴ

WƂƌƚŶĞƌ,K;ϮϬϬϲͿůŝŵĂƚĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞǀŽůƵƚŝŽŶŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐĞĐƚŽƚŚĞƌŵƐ͗Ŷ
ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐ͘ĞĞƉ^ĞĞZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ//͗dŽƉŝĐĂů^ƚƵĚŝĞƐŝŶ
KĐĞĂŶŽŐƌĂƉŚǇϱϯ;ϴͲϭϬͿ͗ϭϬϳϭͲϭϭϬϰ
WƂƌƚŶĞƌ,K͕WĞĐŬ>͕^ŽŵĞƌŽ';ϮϬϬϳͿdŚĞƌŵĂůůŝŵŝƚƐĂŶĚĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶŝŶŵĂƌŝŶĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĞĐƚŽƚŚĞƌŵƐ͗ĂŶŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞǀŝĞǁ͘WŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂůdƌĂŶƐĂĐƚŝŽŶƐŽĨ
ƚŚĞZŽǇĂů^ŽĐŝĞƚǇ͗ŝŽůŽŐŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞƐϯϲϮ;ϭϰϴϴͿ͗ϮϮϯϯ
ZĂŝŶďŽǁW^;ϭϵϵϳͿĐŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇŽĨdƌĂĐĞDĞƚĂůhƉƚĂŬĞŝŶƌƵƐƚĂĐĞĂŶƐ͘
ƐƚƵĂƌŝŶĞ͕ŽĂƐƚĂůĂŶĚ^ŚĞůĨ^ĐŝĞŶĐĞϰϰ;ϮͿ͗ϭϲϵͲϭϳϱ͘
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϲͬĞĐƐƐ͘ϭϵϵϲ͘ϬϮϬ
ZĂŝŶďŽǁW^;ϮϬϬϮͿdƌĂĐĞŵĞƚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶĂƋƵĂƚŝĐŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͗ǁŚǇĂŶĚ
ƐŽǁŚĂƚ͍ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWŽůůƵƚŝŽŶϭϮϬ;ϯͿ͗ϰϵϳͲϱϬϳ͘
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϮϲϵͲϳϰϵϭ;ϬϮͿϬϬϮϯϴͲϱ
ZĂŝŶďŽǁW^;ϮϬϬϳͿdƌĂĐĞŵĞƚĂůďŝŽĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ͗DŽĚĞůƐ͕ŵĞƚĂďŽůŝĐĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ
ĂŶĚƚŽǆŝĐŝƚǇ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůϯϯ;ϰͿ͗ϱϳϲͲϱϴϮ
ZĂŝŶďŽǁW^͕>ƵŽŵĂ^E;ϮϬϭϭͿDĞƚĂůƚŽǆŝĐŝƚǇ͕ƵƉƚĂŬĞĂŶĚďŝŽĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŝŶ
ĂƋƵĂƚŝĐŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐͶDŽĚĞůůŝŶŐǌŝŶĐŝŶĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶƐ͘ƋƵĂƚŝĐdŽǆŝĐŽůŽŐǇ
ϭϬϱ;ϯͲϰͿ͗ϰϱϱͲϰϲϱ
ZĂŝŶďŽǁW^͕WŚŝůůŝƉƐ:,͕ĞƉůĞĚŐĞD,;ϭϵϵϬͿdŚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞŽĨƚƌĂĐĞŵĞƚĂů
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͗ŶĞĞĚĨŽƌůĂďŽƌĂƚŽƌǇ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŽĨĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶƵůůĞƚŝŶϮϭ
;ϳͿ͗ϯϮϭͲϯϮϰ͘ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϬϮϱͲϯϮϲy;ϵϬͿϵϬϳϵϭͲϲ
ZĂŝŶďŽǁW^͕tŚŝƚĞ^>;ϭϵϴϵͿŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨŚĞĂǀǇŵĞƚĂů
ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶďǇĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶƐ͗ǌŝŶĐ͕ĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵŝŶĂĚĞĐĂƉŽĚ͕ĂŶ
ĂŵƉŚŝƉŽĚĂŶĚĂďĂƌŶĂĐůĞ͘,ǇĚƌŽďŝŽůŽŐŝĂϭϳϰ;ϯͿ͗ϮϰϱͲϮϲϮ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϬϬϬϴϭϲϰ
ZĞĞƐds͕ĞŬŚĞĞƚ/;ϭϵϴϮͿdŚĞƌŽůĞŽĨŶŝĐŬĞůŝŶƵƌĞĂĂƐƐŝŵŝůĂƚŝŽŶďǇĂůŐĂĞ͘
WůĂŶƚĂϭϱϲ;ϱͿ͗ϯϴϱͲϯϴϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϬϯϵϯϯϬϳ
 
Ϯϵ

^ĂŐĂƌWD;ϭϵϴϬͿ>ŝĨĞĐǇĐůĞĂŶĚŐƌŽǁƚŚŽĨƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐŐĂŵŵĂƌŝĚĂŵƉŚŝƉŽĚ
WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝ;^ƚĞďďŝŶŐ͕ϭϵϬϲͿ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚĞZŽǇĂů^ŽĐŝĞƚǇŽĨEĞǁ
ĞĂůĂŶĚϭϬ;ϯͿ͗ϮϱϵͲϮϳϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϯϬϯϲϳϱϴ͘ϭϵϴϬ͘ϭϬϰϭϱϯϯϮ
^ĂƚŽŚ͕sƵĚŝŬĂƌŝĂ>Y͕<ƵƌĂŶŽE͕DŝǇĂĐŚŝ^;ϮϬϬϱͿǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨ
ŵĂƌŝŶĞŵŝĐƌŽĂůŐĂůƐƚƌĂŝŶƐƚŽƚŚĞŚĞĂǀǇŵĞƚĂůƐ͕Ƶ͕Ɛ͕^ď͕WďĂŶĚĚ͘
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůϯϭ;ϱͿ͗ϳϭϯͲϳϮϮ
^ĐŚŽĞŵĂŶŶs͕ĞĐƋƵĞǀŽƌƚ^͕^ƚĞĨĞůƐ:͕ZŽƵƐƐĞĂƵs͕>ĂŶĐĞůŽƚ;ϮϬϬϱͿWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐ
ďůŽŽŵƐŝŶƚŚĞŐůŽďĂůŽĐĞĂŶĂŶĚƚŚĞŝƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͗ĂƌĞǀŝĞǁ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ĞĂZĞƐĞĂƌĐŚϱϯ;ϭͲϮͿ͗ϰϯͲϲϲ
^ĐŚƵďĂƵĞƌͲĞƌŝŐĂŶD<͕ŝĞƌŬĞƐ:Z͕DŽŶƐŽŶW͕ŶŬůĞǇ'd;ϭϵϵϯͿƉ,ͲĞƉĞŶĚĞŶƚ
ƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨĚ͕Ƶ͕Eŝ͕WďĂŶĚŶƚŽĞƌŝŽĚĂƉŚŶŝĂĚƵďŝĂ͕WŝŵĞƉŚĂůĞƐ
ƉƌŽŵĞůĂƐ͕,ǇĂůĞůůĂĂǌƚĞĐĂĂŶĚ>ƵŵďƌŝĐƵůƵƐǀĂƌŝĞŐĂƚƵƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
dŽǆŝĐŽůŽŐǇĂŶĚŚĞŵŝƐƚƌǇϭϮ;ϳͿ͗ϭϮϲϭͲϭϮϲϲ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬĞƚĐ͘ϱϲϮϬϭϮϬϳϭϱ
^ŶĂƉĞ/͕ZŝĚĚůĞD:͕&ŝůůĞƌD͕tŝůůŝĂŵƐW:;ϮϬϬϯͿŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶĨƌĞĞǌŝŶŐŐƌŽƵŶĚ
ĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͗ŬĞǇŝƐƐƵĞƐĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĞŶĞǁ
ŵŝůůĞŶŶŝƵŵ͘WŽůĂƌZĞĐŽƌĚϯϵ;ϮϭϭͿ͗ϮϵϭͲϯϬϬ
^ŶĂƉĞ/͕ZŝĚĚůĞD:͕^ƚĂƌŬ:^͕ŽůĞD͕<ŝŶŐ<͕ƵƋƵĞƐŶĞ^͕'ŽƌĞ;ϮϬϬϭͿ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞƐĂƚĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘WŽůĂƌZĞĐŽƌĚϯϳ;ϮϬϮͿ͗ϭϵϵͲϮϭϰ
^ƚĂƌŬ:^͕;ϮϬϬϬͿdŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂŶĚĂďƵŶĚĂŶĐĞŽĨƐŽĨƚͲƐĞĚŝŵĞŶƚŵĂĐƌŽďĞŶƚŚŽƐ
ĂƌŽƵŶĚĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕ĂƐƚŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘WŽůĂƌŝŽůŽŐǇϮϯ͗ϴϰϬͲϴϱϬ
^ƚĂƌŬ:^͕^ŶĂƉĞ/͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϯĂͿdŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨƉĞƚƌŽůĞƵŵŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶĂŶĚ
ŚĞĂǀǇŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨŵĂƌŝŶĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐŽŶƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚŽĨ
ŶƚĂƌĐƚŝĐƐŽĨƚͲƐĞĚŝŵĞŶƚĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ͗ĂĨŝĞůĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůDĂƌŝŶĞŝŽůŽŐǇĂŶĚĐŽůŽŐǇϮϴϯ;ϭͲϮͿ͗ϮϭͲϱϬ

 
ϯϬ

^ƚĂƌŬ:^͕ZŝĚĚůĞD:͕^ŶĂƉĞ/͕^ĐŽƵůůĞƌ͕Z;ϮϬϬϯďͿ,ƵŵĂŶŝŵƉĂĐƚƐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐ
ŵĂƌŝŶĞƐŽĨƚͲƐĞĚŝŵĞŶƚĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ͗ĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐďĞƚǁĞĞŶŵƵůƚŝǀĂƌŝĂƚĞ
ďŝŽůŽŐŝĐĂůƉĂƚƚĞƌŶƐĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůǀĂƌŝĂďůĞƐĂƚĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͘
ƐƚƵĂƌŝŶĞ͕ŽĂƐƚĂůĂŶĚ^ŚĞůĨ^ĐŝĞŶĐĞϱϲ͕ϳϭϳͲϳϯϰ
^ƚĂƌŬ:^͕^ŶĂƉĞ/͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϲĂͿďĂŶĚŽŶĞĚŶƚĂƌĐƚŝĐǁĂƐƚĞĚŝƐƉŽƐĂůƐŝƚĞƐ͗
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶŽƵƚĐŽŵĞƐĂŶĚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐĂƚĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͘
ĐŽůŽŐŝĐĂůDĂŶĂŐĞŵĞŶƚΘZĞƐƚŽƌĂƚŝŽŶϳ;ϭͿ͗ϮϭͲϯϭ
^ƚĂƌŬ:^͕:ŽŚŶƐƚŽŶĞ':͕WĂůŵĞƌ^͕^ŶĂƉĞ/͕>ĂƌŶĞƌ>͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϲďͿ
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƚŚĞƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶŽĨĂŶĞĂƌƐŚŽƌĞǁĂƐƚĞĚŝƐƉŽƐĂůƐŝƚĞŝŶ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂƵƐŝŶŐƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚWĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝĂŶĚĚŝĨĨƵƐŝǀĞŐƌĂĚŝĞŶƚƐ
ŝŶƚŚŝŶĨŝůŵƐ;'dƐͿ͘DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶƵůůĞƚŝŶϱϮ;ϭϮͿ͗ϭϱϵϱͲϭϲϭϬ
^ƚĂƵďĞƌ:>͕&ůŽƌĞŶĐĞdD;ϭϵϴϳͿDĞĐŚĂŶŝƐŵŽĨƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨŝŽŶŝĐĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐŽƉƉĞƌ
ĐŽŵƉůĞǆĞƐƚŽĂůŐĂĞ͘DĂƌŝŽůϵϰ;ϰͿ͗ϱϭϭͲϱϭϵ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϬϰϯϭϯϵϳ
^ƚĂƵďĞƌ:>͕ĂǀŝĞƐD;ϮϬϬϬͿhƐĞĂŶĚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨŵŝĐƌŽďŝĂůďŝŽĂƐƐĂǇƐĨŽƌ
ĂƐƐĞƐƐŝŶŐĐŽƉƉĞƌďŝŽĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŝŶƚŚĞĂƋƵĂƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůZĞǀŝĞǁƐϴ;ϰͿ͗ϮϱϱͲϯϬ
^ƚŽŝďĞƌd>͕^ŚĂĨĞƌDD͕ƌŵƐƚƌŽŶŐ;ϮϬϭϬͿŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽƉƉĞƌĂŶĚ
ĐĂĚŵŝƵŵĞǆƉŽƐƵƌĞŽŶƚŽǆŝĐŝƚǇĞŶĚƉŽŝŶƚƐĂŶĚŐĞŶĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝŶ
ŚůĂŵǇĚŽŵŽŶĂƐƌĞŝŶŚĂƌĚƚŝŝ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůdŽǆŝĐŽůŽŐǇĂŶĚŚĞŵŝƐƚƌǇϮϵ
;ϭͿ͗ϭϵϭͲϮϬϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬĞƚĐ͘ϲ
dĂŬĞƵĐŚŝ/͕tĂƚĂŶĂďĞ<;ϮϬϬϮͿDŽďŝůĞĞƉŝƉŚǇƚŝĐŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐŝŶŚĂďŝƚŝŶŐƚŚĞ
ďƌŽǁŶŵĂĐƌŽĂůŐĂ͕ĞƐŵĂƌĞƐƚŝĂĐŚŽƌĚĂůŝƐ͕ƵŶĚĞƌƚŚĞĐŽĂƐƚĂůĨĂƐƚŝĐĞŽĨ
>ƺƚǌŽǁͲ,ŽůŵĂǇ͕ĂƐƚŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘WŽůĂƌŝŽůŽŐǇϮϱ;ϴͿ͗ϲϮϰͲϲϮϴ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϯϬϬͲϬϬϮͲϬϯϳϯͲǌ


 
ϯϭ

dŝŶd͕&ůĞŵŝŶŐ>͕,ƵŐŚĞƐ<͕ŝŶůĞǇ'͕ŽŶǀĞǇW͕DŽƌĞŶŽ͕WĨĞŝĨĨĞƌ^͕^ĐŽƚƚ:͕
^ŶĂƉĞ/;ϮϬϬϵͿ/ŵƉĂĐƚƐŽĨůŽĐĂůŚƵŵĂŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ŶƚĂƌĐƚŝĐ^ĐŝĞŶĐĞϮϭ;ϬϭͿ͗ϯͲϯϯ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϳͬ^ϬϵϱϰϭϬϮϬϬϵϬϬϭϳϮϮ
h͘^͘W;ϮϬϭϭͿĐŽůŽŐŝĐĂůdŽǆŝĐŝƚǇ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͘
ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƉĂ͘ŐŽǀͬZϱ^ƵƉĞƌͬĞĐŽůŽŐǇͬƚŽǆƉƌŽĨŝůĞƐ͘ŚƚŵηĐƵ͘ĐĐĞƐƐĞĚ
ϮϬͬϭϭͬϮϬϭϯ
sĂƵŐŚĂŶ;ϮϬϬϲͿZĞĐĞŶƚdƌĞŶĚƐŝŶDĞůƚŝŶŐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐ
WĞŶŝŶƐƵůĂĂŶĚdŚĞŝƌ/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌ/ĐĞͲƐŚĞĞƚDĂƐƐĂůĂŶĐĞĂŶĚ^ĞĂ
>ĞǀĞů͘ƌĐƚŝĐ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐ͕ĂŶĚůƉŝŶĞZĞƐĞĂƌĐŚϯϴ;ϭͿ͗ϭϰϳͲϭϱϮ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϲϱϳͬϭϱϮϯͲϬϰϯϬ;ϮϬϬϲͿϬϯϴ΀Ϭϭϰϳ͗ƌƚŝŵĐŽ΁Ϯ͘Ϭ͘ĐŽ͖Ϯ
sĞůůŝŶŐĞƌů͕&ĞůƚĞŶs͕^ŽƌŶŽŵW͕ZŽƵƐƐĞůůĞW͕ĞŝƐĞů:ͲE͕hƐƐĞŐůŝŽͲWŽůĂƚĞƌĂW
;ϮϬϭϮͿĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂŶĚWŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůZĞƐƉŽŶƐĞƐŽĨ'ĂŵŵĂƌƵƐƉƵůĞǆ
ǆƉŽƐĞĚƚŽĂĚŵŝƵŵĂŶĚƌƐĞŶĂƚĞĂƚdŚƌĞĞdĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͗/ŶĚŝǀŝĚƵĂů
ĂŶĚŽŵďŝŶĞĚĨĨĞĐƚƐ͘W>Ž^KEϳ;ϲͿ͗ϭͲϭϳ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϯϳϭͬũŽƵƌŶĂů͘ƉŽŶĞ͘ϬϬϯϵϭϱϯ
tĂŶŐD:͕tĂŶŐty;ϮϬϬϵͿĂĚŵŝƵŵŝŶƚŚƌĞĞŵĂƌŝŶĞƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶ͗
ĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ͕ƐƵďĐĞůůƵůĂƌĨĂƚĞĂŶĚƚŚŝŽůŝŶĚƵĐƚŝŽŶ͘ƋƵĂƚŝĐdŽǆŝĐŽůŽŐǇϵϱ
;ϮͿ͗ϵϵͲϭϬϳ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƋƵĂƚŽǆ͘ϮϬϬϵ͘Ϭϴ͘ϬϬϲ
zƵ͕:ŝŶͲůĂŝD͕'ƵĂŶŐͲǇŽƵ>͕YƵĂŶͲĨƵt͕'ƵĂŶŐͲĨĞŶŐ<͕'ƵŽͲĚŽŶŐt;ϮϬϬϱͿ
ĨĨĞĐƚŽĨĚŽŶ'^,ĂŶĚ'^,ͲƌĞůĂƚĞĚĞŶǌǇŵĞƐŽĨŚůĂŵǇĚŽŵŽŶĂƐƐƉ͘/Ͳ
>ĞǆŝƐƚŝŶŐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐŝĐĞ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ;/K^WƌĞƐƐͿ
ϭϳ;ϰͿ͗ϲϲ
 
 
ϯϮ

ʹ


ȋȌ

dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŝƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƐĂŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƉƌĞƉĂƌĞĚĨŽƌƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ

ŝĂŶĐĂ:͘^ĨŝůŝŐŽũϭϮ͕ĂƚŚĞƌŝŶĞ<͘<ŝŶŐϮ͕DĞƌƌŝŶ^͘ĚĂŵƐϯĂŶĚ:ƵůŝĞ͘DŽŶĚŽŶϭ

ϭĞŶƚƌĞĨŽƌ/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚĐŽůŽŐǇ͕&ĂĐƵůƚǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ĞĂŬŝŶ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕WKŽǆϰϮϯ͕tĂƌƌŶĂŵďŽŽů͕sŝĐƚŽƌŝĂϯϮϴϬ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ

ϮdĞƌƌĞƐƚƌŝĂůĂŶĚEĞĂƌƐŚŽƌĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕ƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐŝǀŝƐŝŽŶ͕ϮϬϯ
ŚĂŶŶĞů,ŝŐŚǁĂǇ͕<ŝŶŐƐƚŽŶ͕dĂƐŵĂŶŝĂϳϬϱϬ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ

ϯĞŶƚƌĞĨŽƌŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐZĞƐĞĂƌĐŚ͕^/ZK>ĂŶĚĂŶĚtĂƚĞƌ͕
>ŽĐŬĞĚĂŐϮϬϬϳ͕<ŝƌƌĂǁĞĞ͕E^tϮϮϯϰ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ

ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĂƵƚŚŽƌ͗ďũƐĨΛĚĞĂŬŝŶ͘ĞĚƵ͘ĂƵ
 
 
ϯϯ


tĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨ
ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚƐŝŶŵĂŶǇƚĞŵƉĞƌĂƚĞ͕ƚƌŽƉŝĐĂůĂŶĚƐŽŵĞ
ƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ĞƐƉŝƚĞƚŚĞĞǆŝƐƚĞŶĐĞŽĨůĞŐĂĐǇƐŝƚĞƐŽĨ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞŽŶŐŽŝŶŐĚŝƐĐŚĂƌŐĞŽĨƐĞǁĂŐĞǁĂƐƚĞǁĂƚĞƌƐƚŽƚŚĞŵĂƌŝŶĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐŶĞĂƌŶƚĂƌĐƚŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚĂƚŝŽŶƐ͕ŶŽǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐŚĂǀĞ
ďĞĞŶĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĨŽƌƚŚŝƐƌĞŐŝŽŶ͘ĞǀĞůŽƉŝŶŐŐƵŝĚĞůŝŶĞƐƌĞƋƵŝƌĞƐĂŶ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨĂƌĂŶŐĞŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞďŝŽƚĂŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ŵŝĐƌŽĂůŐĂĞ͕ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐĂŶĚǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͕ƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇ
ĞǀĂůƵĂƚĞĚƚŚĞƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇŽĨƐŝǆ͕ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞ
ŵŝĐƌŽĂůŐĂĞĂƐƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐƉĞĐŝĞƐƵƐŝŶŐĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇ͘WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐ
ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂǁĂƐĨŽƵŶĚƚŽďĞƚŚĞŵŽƐƚƐƵŝƚĂďůĞƐƉĞĐŝĞƐĨŽƌƵƐĞǁŝƚŚƚŚĞĨůŽǁ
ĐǇƚŽŵĞƚƌǇƚĞĐŚŶŝƋƵĞĂƐŝƚŚĂĚƚŚĞĨĂƐƚĞƐƚŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŽƵƚŽĨƚŚĞƐŝǆƐƉĞĐŝĞƐ
ƐĐƌĞĞŶĞĚ͘WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͛ƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĐŽƉƉĞƌǁĂƐĂƐƐĞƐƐĞĚƵƐŝŶŐ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŵŝĐƌŽĂůŐĂůŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐŵŽĚŝĨŝĞĚĨŽƌƵƐĞ
ǁŝƚŚƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐ͘WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂǁĂƐŚŝŐŚůǇƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽƉƉĞƌ
ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕ǁŝƚŚϭϬϬйŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĂƚŽŶůǇϴ͘ϴϲђŐͬ>ĂŶĚŵĞĂŶϱϬйĂŶĚ
ϭϬйŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨϯ͘ϳϴђŐͬ>;цϬ͘ϱ^ͿĂŶĚϭ͘ϵϮђŐͬ>
;цϬ͘ϰϲ^ͿƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ƵĞƚŽĂŶĂůǇƚŝĐĂůĚĞƚĞĐƚŝŽŶůŝŵŝƚƐ͕ǁĞĐŽƵůĚŶŽƚ
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇƋƵĂŶƚŝĨǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞĐŽƉƉĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐďĞůŽǁϮђŐͬ>ĂŶĚ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞƚŚĞƐĞǀĂůƵĞƐĂƌĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨƌŽŵůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞ
ŶŽŵŝŶĂůĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞĚĐŽƉƉĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘ƐW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂƐŚŽǁƐĂŚŝŐŚ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĐŽƉƉĞƌŝƚŝƐƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƐĞƚĞƐƚƐďĞƌĞƉĞĂƚĞĚƚŽƋƵĂůŝĨǇ
ƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐǁŚŝĐŚŚĂǀĞďĞĞŶĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌĐŽƉƉĞƌ͘dŚĞ
ƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚŝƐǁŽƌŬƐƵƉƉŽƌƚƐƚŚĞĨƵƌƚŚĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐĂƐĂ
ďŝŽůŽŐŝĐĂůŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƚŽŽůĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨĞĨĨĞĐƚ
ƚŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĨŝĐǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘

 
ϯϰ


ƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶ͕ǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞ͕ƚŽǆŝĐŝƚǇ͕ŐƌŽǁƚŚŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇ͕
ŵĞƚĂů͕ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ


,ƵŵĂŶĂĐƚŝǀŝƚǇŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂŚĂƐĐĂƵƐĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĐŽůŽŐŝĐĂůŝŵƉĂĐƚƚŽ
ƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂůĂŶĚŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐƚŚƌŽƵŐŚĐŚĞŵŝĐĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚ
ƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞĂƚůŽĐĂůŝƐĞĚƐĐĂůĞƐ;dŝŶĞƚĂů͘ϮϬϬϵͿ͘WĂƐƚƉƌĂĐƚŝĐĞƐĂŶĚŽŶͲ
ŐŽŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚůŽŐŝƐƚŝĐƐ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚĂƚŝŽŶŚĂďŝƚĂƚŝŽŶ͕ǁĂƐƚĞ
ĚŝƐƉŽƐĂů͕ƚŽƵƌŝƐŵĂŶĚĨŝƐŚĞƌŝĞƐŽƉĞƌĂƚŝŽŶƐŚĂǀĞƌĞƐƵůƚĞĚŝŶŝŵƉĂĐƚƐƚŽƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ;dŝŶĞƚĂů͘ϮϬϬϵͿ͘ŚĞŵŝĐĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨŶĞĂƌƐŚŽƌĞŵĂƌŝŶĞ
ŚĂďŝƚĂƚƐŚĂƐďĞĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚĂŶĚůŽŶŐͲůŝǀĞĚ
ŝŵƉĂĐƚƐŽŶŶƚĂƌĐƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ;ĂƌŐĂŐůŝϮϬϬϱͿ͘^ŝƚĞƐĂĨĨĞĐƚĞĚďǇ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶƌĞƋƵŝƌĞƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶƵŶĚĞƌŶŶĞǆ///ͲtĂƐƚĞĚŝƐƉŽƐĂůĂŶĚtĂƐƚĞ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ŽĨƚŚĞWƌŽƚŽĐŽůŽŶŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWƌŽƚĞĐƚŝŽŶƚŽƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐ
dƌĞĂƚǇ;ƚŚĞDĂĚƌŝĚWƌŽƚŽĐŽůͿ͕ǁŝƚŚƚŚĞƉƌŽǀŝƐŝŽŶƚŚĂƚŶŽĨƵƌƚŚĞƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ĚĂŵĂŐĞŝƐĐĂƵƐĞĚďǇƚŚĞĐůĞĂŶͲƵƉƉƌŽĐĞƐƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƐŝƚĞƐƚŚĂƚ
ƌĞƋƵŝƌĞƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶ͕ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ƐĞƚƚŝŶŐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶƚĂƌŐĞƚƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐĂŐĂŝŶƐƚĨƵƚƵƌĞŝŵƉĂĐƚƐ͕ƌĞƋƵŝƌĞƐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚůĞǀĞůƐƚŚĂƚĐĂŶŶĞŐĂƚŝǀĞůǇĂĨĨĞĐƚŶƚĂƌĐƚŝĐďŝŽƚĂ
;^ŶĂƉĞĞƚĂů͘ϮϬϬϯͿ͘
ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ;ƚƌŝŐŐĞƌǀĂůƵĞƐͿůŝƐƚĞĚŝŶǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇ
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ;ĞŐ͘EͬZDEϮϬϬϬͿŚĂǀĞďĞĞŶĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌŵĂŶǇ
ƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƌĞŐŝŽŶƐ͘ƵĞƚŽĂƉĂƵĐŝƚǇŽĨĞĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂ͕
ŐƵŝĚĞůŝŶĞǀĂůƵĞƐĨŽƌƉŽůĂƌŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŚĂǀĞŶŽƚǇĞƚďĞĞŶ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϯ͕ϮϬϬϱĂͿ͘&ĞǁƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐǁŝƚŚ
ŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚŵŽƐƚĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐ
ŽĨŵĞƚĂůƐĂŶĚhsͲĞǆƉŽƐƵƌĞĞĨĨĞĐƚƐŽŶƚŚĞƐƵƌǀŝǀĂůŽĨƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚ͕
 
ϯϱ

WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝ;ƵƋƵĞƐŶĞĞƚĂů͘ϮϬϬϬ͖ƵƋƵĞƐŶĞĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϮ͖ƵƋƵĞƐŶĞ
ĂŶĚ>ŝĞƐƐϮϬϬϯ͖^ƚĂƌŬĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿ͘KŶĞƐƚƵĚǇŚĂƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨŵĞƚĂů
ĞǆƉŽƐƵƌĞŽŶƚŚĞĞŵďƌǇŽŶŝĐĂŶĚůĂƌǀĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞƐĞĂƵƌĐŚŝŶ͕
^ƚĞƌĞĐŚŝŶƵƐŶĞƵŵĂǇĞƌŝ;<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϭͿ͕ĂŶĚĂƐŝŶŐůĞƐƚƵĚǇŚĂƐ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĐĂĚŵŝƵŵŽŶĂƐĞĂŝĐĞĂůŐĂŚůĂŵǇĚŽŵŽŶĂƐƐƉ͘;zƵĞƚ
Ăů͘ϮϬϬϱͿ͘dŚŝƐůĂĐŬŽĨƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĚĂƚĂĂůƐŽĂĨĨĞĐƚƐƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨĂƉƉůǇŝŶŐǁĂƚĞƌ
ƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĨƌŽŵŽƚŚĞƌƌĞŐŝŽŶƐĨŽƌƵƐĞŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͕ĂƐŝƚŝƐŶŽƚŬŶŽǁŶ
ǁŚĞƚŚĞƌŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐŚĂǀĞƐŝŵŝůĂƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚĂŶĂůŽŐŽƵƐ
ƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱĂͿ͘&ƵƌƚŚĞƌƚŽǆŝĐŝƚǇ
ƚĞƐƚƐƵƐŝŶŐƐƉĞĐŝĞƐĂĐƌŽƐƐĂƌĂŶŐĞŽĨƚĂǆŽŶŽŵŝĐŐƌŽƵƉƐĂŶĚƚƌŽƉŚŝĐůĞǀĞůƐ
;ŵŝĐƌŽĂůŐĂĞ͕ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐĂŶĚǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐͿĂƌĞŶĞĞĚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞ
ƚŚƌĞƐŚŽůĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƚŽďĞƵƐĞĚŝŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĨŝĐ
ǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĂŶĚƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶƚĂƌŐĞƚƐ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϯ͕
ϮϬϬϱď͖^ŶĂƉĞĞƚĂů͘ϮϬϬϭĂ͖^ƚĂƌŬĞƚĂů͘ϮϬϬϲ͖dŝŶĞƚĂů͘ϮϬϬϵͿ͘
DŝĐƌŽĂůŐĂĞĨŽƌŵƚŚĞĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶŽĨĞŶĞƌŐǇƚƌĂŶƐĨĞƌŝŶĂƋƵĂƚŝĐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
;ĞďĞůŝƵƐĞƚĂů͘ϮϬϬϵͿ͘ďůĞƚŽƋƵŝĐŬůǇƌĞƐƉŽŶĚƚŽďŝŽĂǀĂŝůĂďůĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͕
ŵŝĐƌŽĂůŐĂĞĂƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŚĂŶŐĞ͕ĂŶĚĂƐƐƵĐŚŚĂǀĞ
ďĞĞŶƵƐĞĚĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇĂƐďŽƚŚďŝŽŵŽŶŝƚŽƌƐĂŶĚĂƐƚĞƐƚƐƉĞĐŝĞƐŝŶǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇ
ŐƵŝĚĞůŝŶĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƌĞŐŝŽŶƐ;ĞďĞůŝƵƐĞƚĂů͘ϮϬϬϵ͖
&ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂů͘ϮϬϬϱ͖:ŽŚŶƐŽŶĞƚĂů͘ϮϬϬϳ͖^ƚĂƵďĞƌĂŶĚĂǀŝĞƐϮϬϬϬͿ͘'ƌŽǁƚŚƌĂƚĞ
ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶŝƐĐŽŵŵŽŶůǇƵƐĞĚĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚƐĞŶƐŝƚŝǀĞĞŶĚƉŽŝŶƚƐŝŶŵŝĐƌŽĂůŐĂů
ƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚŝŶŐ͘ƌĞůŝĂďůĞ͕ĨĂƐƚĂŶĚĞĨĨĞĐƚŝǀĞƚĞĐŚŶŝƋƵĞƚŽŵĞĂƐƵƌĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞ
ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶŝƐƚŚĞĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇŵĞƚŚŽĚƚŚĂƚĐĂŶĂĐĐƵƌĂƚĞůǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞůŝǀĞĂůŐĂů
ĐĞůůĐŽƵŶƚƐ;&ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂů͘ϮϬϬϭ͕ϮϬϬϱ͖,ĂĚũŽƵĚũĂĞƚĂů͘ϮϬϬϵ͖:ĂŵĞƌƐĞƚĂů͘ϮϬϬϵ͖
^ƚĂƵďĞƌĞƚĂů͘ϮϬϬϮͿ͘WŽƉƵůĂƚŝŽŶͲďĂƐĞĚĞŶĚƉŽŝŶƚƐƐƵĐŚĂƐŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ
ĂƌĞŚŝŐŚůǇƌĞůĞǀĂŶƚ͕ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůĞǀĞůŽĨĞĐŽůŽŐŝĐĂůŝŵƉĂĐƚďǇ
ĂĨĨĞĐƚŝŶŐƐƉĞĐŝĞƐĐŽŵƉĞƚŝƚŝŽŶ͕ƐƵĐĐĞƐƐŝŽŶĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚĨƵŶĐƚŝŽŶ
;^ƚĂƵďĞƌĂŶĚĂǀŝĞƐϮϬϬϬͿ͘ŽŵďŝŶŝŶŐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨŵŝĐƌŽĂůŐĂĞŝŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĨŽŽĚǁĞďǁŝƚŚƚŚĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞĨůŽǁ
ĐǇƚŽŵĞƚƌǇƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͕ƚŚĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇŝƐĂŶŝĚĞĂůƚĞƐƚƚŽ
 
ϯϲ

ĚĞǀĞůŽƉĨŽƌĂƐƐĞƐƐŝŶŐƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵŝĐƌŽĂůŐĂĞƚŽŬŶŽǁŶ
ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͘
ŶƚĂƌĐƚŝĐŵŝĐƌŽĂůŐĂĞĂƌĞĚŝǀĞƌƐĞ͕ĐŽŵƉŽƐĞĚŽĨŚƵŶĚƌĞĚƐŽĨƐƉĞĐŝĞƐĨƌŽŵŵŽƌĞ
ƚŚĂŶϮϬĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐůĂƐƐĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŚǇůĂ;DĂƌĐŚĂŶƚĂŶĚ^ĐŽƚƚϮϬϬϱͿ͘
ƵĞƚŽƚŚĞĚǇŶĂŵŝĐƐĞĂƐŽŶĂůĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞ^ŽƵƚŚĞƌŶKĐĞĂŶ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐ
ŵŝĐƌŽĂůŐĂĞŚĂǀĞĞǀŽůǀĞĚƚŽŝŶŚĂďŝƚƚŚĞŽƉĞŶǁĂƚĞƌĐŽůƵŵŶ͕ĨŽƌŵĚĞŶƐĞďĞŶƚŚŝĐ
ŵĂƚƐ;ƵŶŶŝŶŐŚĂŵĞƚĂů͘ϮϬϬϱͿ͕ĐŽůŽŶŝƐĞƐĞĂŝĐĞďƌŝŶĞĐŚĂŶŶĞůƐĂŶĚŐƌŽǁŽŶƚŚĞ
ƵŶĚĞƌƐŝĚĞŽĨƐĞĂŝĐĞ;DĂƌĐŚĂŶƚĂŶĚ^ĐŽƚƚϮϬϬϱͿ͘'ƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐŽĨŵŝĐƌŽĂůŐĂĞĂƌĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ůŝŐŚƚŝƌƌĂĚŝĂŶĐĞĂŶĚŶƵƚƌŝĞŶƚĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͘ƵĞƚŽ
ƐƚĂďůĞůŽǁƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐĂŶĚŚŝŐŚŶƵƚƌŝĞŶƚĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐǁĂƚĞƌƐ͕
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŝŶŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵŝĐƌŽĂůŐĂĞŝƐĐŽŶƚƌŽůůĞĚďǇƚŚĞƐĞĂƐŽŶĂů
ůŝŐŚƚƌĞŐŝŵĞ;^ĂŬƐŚĂƵŐĂŶĚ,ŽůŵͲ,ĂŶƐĞŶϭϵϴϲ͖tƌŝŐŚƚĞƚĂůϮϬϭϬͿ͘tŚĞŶůŝŐŚƚŝƐ
ƚŚĞŵĂũŽƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐĨĂĐƚŽƌĨŽƌƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐ͕ƉŚŽƚŽĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐ
ƐƵĐŚĂƐǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŝŶĐŚůŽƌŽƉŚǇůůĐŽŶƚĞŶƚĂŶĚƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽ
ŝƌƌĂĚŝĂŶĐĞ͕ŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞǁĂǇƚŚĂƚĂůŐĂůĐĞůůƐƌĞƐƉŽŶĚƚŽǀĂƌǇŝŶŐůŝŐŚƚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
;^ĂŬƐŚĂƵŐĂŶĚ,ŽůŵͲ,ĂŶƐĞŶϭϵϴϲͿ͘ŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚƚĞŵƉĞƌĂƚĞŽƌƚƌŽƉŝĐĂů
ƐƉĞĐŝĞƐ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐŵŝĐƌŽĂůŐĂĞŐĞŶĞƌĂůůǇŚĂǀĞůŽǁĞƌŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐ͕ǁŝƚŚƌĂƚĞƐ
ŵĞĂƐƵƌĞĚĨŽƌϭϱƐƉĞĐŝĞƐƌĂŶŐŝŶŐďĞƚǁĞĞŶϬ͘ϯϮͲϬ͘ϳϮĚŽƵďůŝŶŐƐƉĞƌĚĂǇ;^ŽŵŵĞƌ
ϭϵϴϵͿ͘ƵƌŝŶŐƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐƐƵŵŵĞƌ͕ƌĞĚƵĐĞĚŝĐĞĐŽǀĞƌĂŶĚůŽŶŐĞƌŚŽƵƌƐŽĨ
ĚĂǇůŝŐŚƚƐƚŝŵƵůĂƚĞƚŚĞƌĂƉŝĚĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĚĞŶƐĞŵŝĐƌŽĂůŐĂůďůŽŽŵƐǁŝƚŚĐŽůŽŶǇ
ĨŽƌŵŝŶŐĂŶĚůĂƌŐĞĐĞůůĞĚĚŝĂƚŽŵƐƉĞĐŝĞƐůĞĂĚŝŶŐƚŚĞŝŶŝƚŝĂůďůŽŽŵ;WĞƌƌŝŶĂŶĚ
DĂƌĐŚĂŶƚϭϵϴϳ͖ůĂƌŬĞĂŶĚ>ĞĂŬĞǇϭϵϵϲͿ͘dŚĞŝŶŝƚŝĂůƐŝǌĞŽĨƚŚĞƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶ
ƐƚŽĐŬŝƐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨĂĐƚŽƌŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůƉƌŽŐƌĞƐƐŽĨƚŚĞ
ďůŽŽŵĂŶĚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĂƌĞĂƐůŝŬĞƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂůŝĐĞǌŽŶĞǁŚŝĐŚŚĂǀĞĂůĂƌŐĞƐĞĞĚŝŶŐ
ƐƚŽĐŬŽĨƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶĨƌŽŵƚŚĞƐĞĂŝĐĞǁŝůůŚĂǀĞĂƉŽƐŝƚŝǀĞŝŵƉĂĐƚŽŶƚŚĞƌĂƉŝĚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƌĂƚĞŽĨƚŚĞďůŽŽŵ;^ĂŬƐŚĂƵŐĞƚĂůϭϵϵϭ͖tƌŝŐŚƚĞƚĂůϮϬϭϬͿ͘
/ŶƌĞƐƉĞĐƚƚŽƚŚĞĚŝǀĞƌƐĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚůŝĨĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐ
ƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶ͕ƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐƉĞĐŝĞƐĨŽƌďŝŽĂƐƐĂǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚǁĂƐ
ďĂƐĞĚŽŶĂŶƵŵďĞƌŽĨĐƌŝƚĞƌŝĂ͘ŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶǁĂƐŐŝǀĞŶƚŽƐƉĞĐŝĞƐĂƚŵŽƐƚƌŝƐŬŽĨ
ŝŵƉĂĐƚƚŽĂƌĂŶŐĞŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͕ǁŚŝĐŚŶĂƌƌŽǁĞĚƉŽƚĞŶƚŝĂůĐĂŶĚŝĚĂƚĞƐƚŽ
 
ϯϳ

ĐŽĂƐƚĂůƐƉĞĐŝĞƐ͘^ƉĞĐŝĞƐŵƵƐƚĂůƐŽŚĂǀĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĐŽůŽŐŝĐĂůŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ;ŝ͘Ğ͘
ĂďƵŶĚĂŶƚͬĐŽŵŵŽŶͬŬĞǇĨŽŽĚƐŽƵƌĐĞͿƐŽƚŚĂƚĞǆƚƌĂƉŽůĂƚŝŽŶƚŽĞĐŽƐǇƐƚĞŵ
ŝŵƉĂĐƚƐĐĂŶďĞďĞƚƚĞƌŝŶĨĞƌƌĞĚĨƌŽŵƐŝŶŐůĞƐƉĞĐŝĞƐƚĞƐƚƌĞƐƵůƚƐ͘ĂŶĚŝĚĂƚĞƐƉĞĐŝĞƐ
ƐŚŽƵůĚĂůƐŽŚĂǀĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƚŚĂƚŵĂŬĞƚŚĞŵƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌůĂďŽƌĂƚŽƌǇĐƵůƚƵƌĞ
ĂƐǁĞůůĂƐŵĂŶŝƉƵůĂƚŝŽŶĂŶĚĂŶĂůǇƐŝƐƵƐŝŶŐĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇǁŝƚŚƚŚĞŵŽƐƚ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚŽĨƚŚĞƐĞďĞŝŶŐƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽĐƵůƚƵƌĞƐŽůŝƚĂƌǇĐĞůůƐ͘dŚĞƐƉĞĐŝĞƐƐŚŽƵůĚ
ďĞƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞƚŚĞŵŽƐƚƐĞŶƐŝƚŝǀĞ
ƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞŐƵŝĚĞůŝŶĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘
^ŝǆĐŽŵŵŽŶĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚŵŝĐƌŽĂůŐĂĞĨƵůĨŝůůĞĚƚŚĞƐĞĐƌŝƚĞƌŝĂĂŶĚ
ǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚĨŽƌƐĐƌĞĞŶŝŶŐƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇƐƉĞĐŝĞƐŵŽƐƚƐƵŝƚĂďůĞƚĞƐƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ǁŝƚŚĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇ͘dŚĞŵŝĐƌŽĂůŐĂĞǁĞƌĞƚŚĞƉƌǇŵŶĞƐŝŽƉŚǇƚĞWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐ
ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͕ƚŚƌĞĞďĂĐŝůůŝĂƌŝŽƉŚǇƚĞƐ͖ŚĂĞƚŽĐĞƌŽƐƐƉ͘ϭ͕ǇůŝŶĚƌŽƚŚĞĐĂĐůŽƐƚĞƌŝƵŵ͕
ĂŶĚEŝƚǌƐĐŚŝĂƐƉ͕͘ƚŚĞĐƌǇƉƚŽƉŚǇƚĞ'ĞŵŝŶŝŐĞƌĂĐƌǇŽƉŚŝůĂĂŶĚƚŚĞĚŝŶŽƉŚǇƚĞ
WŽůĂƌĞůůĂŐůĂĐŝĂůŝƐ͘^ƵŝƚĂďŝůŝƚǇǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌƐŽůŝƚĂƌǇĐĞůůĐƵůƚƵƌĞ͕
ŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞĂŶĚĂŵĞŶĂďŝůŝƚǇƚŽŵĞĂƐƵƌŝŶŐĐĞůůĚĞŶƐŝƚǇƵƐŝŶŐĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇ͘
ŝĂƚŽŵƐƐƵĐŚĂƐŚĂĞƚŽĐĞƌŽƐƐƉ͕͘ĐůŽƐƚĞƌŝƵŵĂŶĚEŝƚǌƐĐŚŝĂƐƉĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇ
ƵŶŝĐĞůůƵůĂƌ͕ĐŽŵƉŽƐĞĚŽĨƐŝůŝĐĂƚĞĐĞůůǁĂůůƐĂŶĚƌĞƉƌŽĚƵĐĞǀĞŐĞƚĂƚŝǀĞůǇƚŚƌŽƵŐŚ
ďŝŶĂƌǇĨŝƐƐŝŽŶ;^ĐŽƚƚĂŶĚdŚŽŵƉƐŽŶϮϬϬϱͿ͘dǁĞŶƚǇͲĨŝǀĞĚŝĂƚŽŵƐƉĞĐŝĞƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚ
ƚŚĞŚĂĞƚŽĐĞƌŽƐŐĞŶƵƐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐǁĂƚĞƌƐƚŚĂƚĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚďǇ
ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌǀĂůǀĞƐǁŝƚŚůŽŶŐƐĞƚĂĞƚŚĂƚĂƌĞƐŽůŝƚĂƌǇĂŶĚŽƌ͕ĐŚĂŝŶĨŽƌŵŝŶŐ
ĚĞƉĞŶĚŝŶŐŽŶƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐƐƉĞĐŝĞƐ;^ĐŽƚƚĂŶĚdŚŽŵƉƐŽŶϮϬϬϱͿ͘ǇůŝŶĚƌŽƚŚĞĐĂ
ĐůŽƐƚĞƌŝƵŵŝƐĂƐŽůŝƚĂƌǇĚŝĂƚŽŵƚŚĂƚĐĂŶďĞŶĞĞĚůĞůŝŬĞ͕ƐƚƌĂŝŐŚƚ͕ƐŝŐŵŽŝĚĂůŽƌ
ƐŝĐŬůĞƐŚĂƉĞĚĂŶĚǁŚŝůĞŝƚĐĂŶďĞĐŽŶĨƵƐĞĚǁŝƚŚEŝƚǌƐĐŚŝĂůŽŶŐŝƐƐŝŵĂŝƚŝƐ
ŐĞŶĞƌĂůůǇďƌŽĂĚĞƌĂŶĚĂŵŽƌĞĚĞůŝĐĂƚĞĐĞůů;^ĐŽƚƚĂŶĚdŚŽŵƉƐŽŶϮϬϬϱͿ͘EŝƚǌƐĐŚŝĂ
ƐƉ͘ĂƌĞƐŽůŝƚĂƌǇĐĞůůƐŽƌĐĂŶďĞĂƚƚĂĐŚĞĚĞŶĚƚŽĞŶĚĂŶĚŐĞŶĞƌĂůůǇĂƌĞůĂŶĐĞŽůĂƚĞ
ŝŶƐŚĂƉĞ;^ĐŽƚƚĂŶĚdŚŽŵƉƐŽŶϮϬϬϱͿ͘ƌǇƉƚŽƉŚǇƚĞƐƐƵĐŚĂƐ'͘ĐƌǇŽƉŚŝůĂĂƌĞ
ĚĞůŝĐĂƚĞĨůĂŐĞůůĂƚĞƐƚŚĂƚĂƌĞǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞǁĂƚĞƌƐ;^ĐŽƚƚĂŶĚ
ǀĂŶĚĞŶ,ŽĨĨϮϬϬϱͿ͘ŝŶŽĨůĂŐĞůůĂƚĞƐƐƵĐŚĂƐW͘ŐůĂĐŝĂůŝƐĂƌĞŵŽƚŝůĞĐĞůůƐǁŝƚŚƚǁŽ
ĨůĂŐĞůůĂĂŶĚŚĂǀĞĨĞǁƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐƉĞĐŝĞƐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐǁĂƚĞƌƐĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚ
 
ϯϴ

ƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƌĞŐŝŽŶƐ;DĐDŝŶŶĂŶĚ^ĐŽƚƚϮϬϬϱͿ͘WŽůĂƌĞůůĂŐůĂĐŝĂůŝƐŚĂƐ
ĂĚŽƌŵĂŶƚĐǇƐƚĂŶĚŵŽƚŝůĞĨůĂŐĞůůĂƚĞĐĞůůĨŽƌŵƐ;DĐDŝŶŶĂŶĚ^ĐŽƚƚϮϬϬϱͿ͘
KĨƚŚĞƐŝǆƐƉĞĐŝĞƐ͕W͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂƐŚŽǁĞĚƚŚĞŐƌĞĂƚĞƐƚƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ
ƐĐƌĞĞŶŝŶŐƚƌŝĂů͘WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂŝƐƚŚĞŽŶůǇWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐƐƉĞĐŝĞƐĨŽƵŶĚŝŶ
ŶƚĂƌĐƚŝĐǁĂƚĞƌƐĂŶĚŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĐŽŵŵŽŶŝŶĐŽĂƐƚĂůĂƌĞĂƐŝŶƚŚĞZŽƐƐ^ĞĂĂŶĚ
WƌǇĚǌĂǇ;DĂƌĐŚĂŶƚĞƚĂů͘ϮϬϬϱ͖^ĐŚŽĞŵĂŶŶĞƚĂů͘ϮϬϬϱͿ͘/ƚŚĂƐĂĐŽŵƉůĞǆůŝĨĞ
ĐǇĐůĞ͕ĞǆŝƐƚŝŶŐĞŝƚŚĞƌĂƐƐŵĂůůĨůĂŐĞůůĂƚĞĚĂŶĚŶŽŶͲĨůĂŐĞůůĂƚĞĚƐŽůŝƚĂƌǇĐĞůůƐ;Εϰђŵ
ĚŝĂŵĞƚĞƌͿ͕ŽƌŝŶĚĞŶƐĞďůŽŽŵƐŽĨƐƉŚĞƌŝĐĂů͕ŵƵĐŝůĂŐŝŶŽƵƐĐŽůŽŶŝĞƐ;ΕϭϬϳĐĞůůƐͬ>Ϳ
;DĂƌĐŚĂŶƚĞƚĂů͘ϮϬϬϱ͖^ĐŚŽĞŵĂŶŶĞƚĂů͘ϮϬϬϱͿ͘ŽŶƚƌŝďƵƚŝŶŐƚŽĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ
ϲϱйŽĨƚŚĞƚŽƚĂůĂŶŶƵĂůƉƌŝŵĂƌǇƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞ^ŽƵƚŚĞƌŶKĐĞĂŶ͕W͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ
ƉůĂǇƐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƌŽůĞŝŶŶƵƚƌŝĞŶƚƚƌĂŶƐĨĞƌƚŽŚŝŐŚĞƌƚƌŽƉŚŝĐůĞǀĞůƐ͕ĂŶĚŝŶ
ĐǇĐůŝŶŐĐĂƌďŽŶĚŝŽǆŝĚĞĂŶĚƐƵůĨƵƌďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŽĐĞĂŶĂŶĚƚŚĞĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞ
;^ĐŚŽĞŵĂŶŶĞƚĂů͘ϮϬϬϱͿ͘WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͕ůŝŬĞŵĂŶǇŵĂƌŝŶĞŵŝĐƌŽĂŶĚ
ŵĂĐƌŽĂůŐĂĞ͕ƉƌŽĚƵĐĞƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĂŵŽƵŶƚƐŽĨĚŝŵĞƚŚǇůƐƵůĨŝĚĞ;D^ͿƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ
ĞŶǌǇŵĂƚŝĐĐůĞĂǀĂŐĞŽĨĚŝŵĞƚŚǇůͲƐƵůĨŽŶŝŽͲƉƌŽƉƌŝŽŶĂƚĞ;D^WͿ͕ŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽ
ůŝŐŚƚĂŶĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐƚƌĞƐƐĞƐ;ĂƵŵŵĂŶϭϵϵϰ͖ĂŶƚŽŶŝĂŶĚŶĚĞƌƐŽŶϭϵϱϲͿ͘
D^WŝƐĂŶŽƐŵŽůǇƚĞĂŶĚŝƐƉƌŽĚƵĐĞĚďǇĂůŐĂĞƚŽĂŝĚŝŶŽƐŵŽƚŝĐƌĞŐƵůĂƚŝŽŶ;zŽĐŚ
ϮϬϬϮͿ͘D^WŝƐƐǇŶƚŚĞƐŝǌĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƉĂƚŚǁĂǇ͗ŵĞƚŚŝŽŶŝŶĞїϰͲŵĞƚŚǇůƚŚŝŽͲϮͲ
ŽǆŽďƵƚǇƌĂƚĞїϰͲŵĞƚŚǇůƚŚŝŽͲϮͲŚǇĚƌŽǆǇďƵƚǇƌĂƚĞїϰͲĚŝŵĞƚŚǇůƐƵůĨŽŶŝŽͲϮͲ
ŚǇĚƌŽǆǇďƵƚǇƌĂƚĞїD^W;'ĂŐĞĞƚĂůϭϵϵϳͿ͘dŚĞƌĞůĞĂƐĞŽĨD^ƚŽƚŚĞ
ĂƚŵŽƐƉŚĞƌĞďǇW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂŚĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƌĞŐŝŽŶĂůĐůŽƵĚ
ĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚƵůƚŝŵĂƚĞůǇŽŶŐůŽďĂůĐůŝŵĂƚĞ;ĂǀŝĚƐŽŶĂŶĚDĂƌĐŚĂŶƚϭϵϵϮ͖
'ĂĞďůĞƌͲ^ĐŚǁĂƌǌĞƚĂů͘ϮϬϭϬͿ͘ŽƉĞƉŽĚƐ͕ŬƌŝůůĂŶĚŽƚŚĞƌǌŽŽƉůĂŶŬƚŽŶŐƌĂǌĞ
ĞǆƚĞŶƐŝǀĞůǇŽŶW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ;ƌŶĚƚĂŶĚ^ǁĂĚůŝŶŐϮϬϬϲ͖ĂǀŝĚƐŽŶĂŶĚDĂƌĐŚĂŶƚ
ϭϵϵϮ͖,ĂďĞƌŵĂŶĞƚĂů͘ϮϬϬϯ͖^ŵŝƚŚϮϬϬϯͿ͘
'ŝǀĞŶƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚŝƚƐƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇƚŽĨůŽǁ
ĐǇƚŽŵĞƚƌǇĂŶĂůǇƐŝƐ͕W͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͛ƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽƚŚĞŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞǁĂƐĂƐƐĞƐƐĞĚ
ǁŝƚŚƚŚĞĂĚĂƉƚĞĚŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇ͘,ĂǀŝŶŐĂŚŝŐŚƐƵƌĨĂĐĞͲƚŽͲ
ǀŽůƵŵĞƌĂƚŝŽĂŶĚŵƵůƚŝƉůĞŵĞŵďƌĂŶĞŵĞƚĂůͲŝŽŶďŝŶĚŝŶŐƐŝƚĞƐ͕ŵŝĐƌŽĂůŐĂĞĂƌĞ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞ;:ŽŚŶƐŽŶĞƚĂů͘ϮϬϬϳͿ͘ĞůůƵůĂƌ
 
ϯϵ

ŵĞŵďƌĂŶĞƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇŝŵƉĞƌŵĞĂďůĞƚŽŵĞƚĂůŝŽŶƐĂŶĚďŝŶĚŝŶŐŽĨĂŵĞƚĂůŝŽŶ
ƚŽĂƉƌŽƚĞŝŶ;ůŝŐĂŶĚͿŽŶƚŚĞĐĞůů͛ƐŵĞŵďƌĂŶĞƐƵƌĨĂĐĞŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŝŶƚŽƚŚĞĐĞůů;^ƵŶĚĂĂŶĚ,ƵŶƚƐŵĂŶϭϵϵϴͿ͘dŚĞƐĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶ
ƉƌŽƚĞŝŶƐĂƌĞŚŽǁĞǀĞƌ͕ŶŽƚƐƉĞĐŝĨŝĐƚŽƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŵĞƚĂůƐĂŶĚǁŝůůďŝŶĚĂŶĚĨĂĐŝůŝƚĂƚĞ
ƚŚĞƚƌĂŶƐƉŽƌƚŽĨďŽƚŚĞƐƐĞŶƚŝĂůĂŶĚŶŽŶͲĞƐƐĞŶƚŝĂůŵĞƚĂůƐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĐĞůů͛Ɛ
ŵĞŵďƌĂŶĞ;^ƵŶĚĂĂŶĚ,ƵŶƚƐŵĂŶϭϵϵϴͿ͘ŽƉƉĞƌǁĂƐĐŚŽƐĞŶĂƐƚŚĞƌĞĨĞƌĞŶĐĞ
ŵĞƚĂůĨŽƌŝƚƐƵƐĞĂƐĂƐƚĂŶĚĂƌĚƚŽǆŝĐĂŶƚŝŶĂůŐĂůďŝŽĂƐƐĂǇƚĞƐƚŝŶŐ;^ƚĂƵďĞƌĂŶĚ
&ůŽƌĞŶĐĞϭϵϴϳͿĂŶĚŝƚŝƐĂŬŶŽǁŶĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞ
ĐŽĂƐƚĂůǁĂƚĞƌƐĂŶĚƐĞĚŝŵĞŶƚƐ;ĞƉƌĞǌĞƚĂů͘ϭϵϵϵͿ͘ƐĂŶĞƐƐĞŶƚŝĂůƚƌĂĐĞĞůĞŵĞŶƚ͕
ĐŽƉƉĞƌŝƐĂĐƚŝǀĞůǇƚĂŬĞŶƵƉďǇĂůŐĂůĐĞůůƐďƵƚĐĂŶďĞƚŽǆŝĐĂƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂƐůŽǁ
ĂƐϭђŐͬ>;>ĞǀǇĞƚĂů͘ϮϬϬϳͿ͖ŶŽƚŵƵĐŚŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚƐƚŝŵƵůĂƚĞ
ĂůŐĂůŐƌŽǁƚŚ;EͬZDEϮϬϬϬ͖&ůŽƌĞŶĐĞĂŶĚ^ƚĂƵďĞƌϭϵϴϲͿ͘WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐ
ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͛ƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĐŽƉƉĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞŝƐĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚŽƚŚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚĞ
ĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚĚƵĞƚŽƚŚŝƐŚŝŐŚůĞǀĞůŽĨƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽďƐĞƌǀĞĚ͕ƚŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐ
ŝƐƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂƐĂďŝŽŵŽŶŝƚŽƌĨŽƌŶƚĂƌĐƚŝĐĐŽĂƐƚĂů
ǁĂƚĞƌƐ͘




'ůĂƐƐǁĂƌĞ;ƌůĞŶŵĞǇĞƌĂŶĚǀŽůƵŵĞƚƌŝĐĨůĂƐŬƐ͕ďĞĂŬĞƌƐĂŶĚ^ĐŚŽƚƚďŽƚƚůĞƐͿǁĞƌĞ
ƐŽĂŬĞĚŽǀĞƌŶŝŐŚƚŝŶϭϬй;ǀͬǀͿŶŝƚƌŝĐĂĐŝĚ;,EKϯͿĂŶĚƌŝŶƐĞĚƚŚŽƌŽƵŐŚůǇǁŝƚŚ
ƌĞǀĞƌƐĞŽƐŵŽƐŝƐ;DŝůůŝͲZKͿǁĂƚĞƌ͘ůůƚĞƐƚŐůĂƐƐǁĂƌĞǁĂƐĐĂƉƉĞĚǁŝƚŚĚŽƵďůĞ
ĨŽůĚĞĚĂůƵŵŝŶŝƵŵĨŽŝůůŝĚƐĂŶĚƐƚĞƌŝůŝƐĞĚďǇĂƵƚŽĐůĂǀŝŶŐ͘^ĞĂǁĂƚĞƌƚŽďĞĨŝůƚĞƌĞĚ
ĨŽƌƵƐĞŝŶĂůŐĂůĐƵůƚƵƌŝŶŐĂŶĚŐƌŽǁƚŚŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇƐǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞ
ƐŚŽƌĞůŝŶĞŽĨdƌƵŵƉĞƚĞƌĂǇ͕ƌƵŶǇ/ƐůĂŶĚ͕dĂƐŵĂŶŝĂ;ϰϯȗϵ͛Ϯϴ͟^͕ϭϰϳȗϮϯ͛ϱϮ͟ͿĂƚ
ĂĚĞƉƚŚŽĨϭͲϭ͘ϱŵĂŶĚĨŝůƚĞƌĞĚƚŽϬ͘ϮϮђŵƚŚĞŶƐƚŽƌĞĚŝŶŶĞǁ͕ďůĂĐŬ͕ϮϬ>
ĐĂƌďŽǇƐĂƚϮȗ͘ůůƌĞĂŐĞŶƚƐǁĞƌĞĂŶĂůǇƚŝĐĂůŐƌĂĚĞ͘EƵƚƌŝĞŶƚƐƚŽĐŬƐŽůƵƚŝŽŶƐŽĨ
ƐŽĚŝƵŵŶŝƚƌĂƚĞ;ϮϲŵDEĂEKϯhE/sZͿĂŶĚƉŽƚĂƐƐŝƵŵĚŝŚǇĚƌŽŐĞŶ
ŽƌƚŚŽƉŚŽƐƉŚĂƚĞ;ϭ͘ϯŵD<,ϮWKϰhE/sZͿǁĞƌĞƉƌĞƉĂƌĞĚŝŶĂĐĐŽƌĚĂŶĐĞǁŝƚŚ
&ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϱͿĂŶĚƐƚŽƌĞĚĂƚϰȗ͘DŝŶŝŵĂůŶƵƚƌŝĞŶƚƐĞĂǁĂƚĞƌǁĂƐƉƌĞƉĂƌĞĚ
 
ϰϬ

ĨŽƌĞĂĐŚŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇďǇĂĚĚŝŶŐϭϬŵ>ŽĨĞĂĐŚEĂEKϯ;ϭϱŵŐ
EKϯʹͬ>ͿĂŶĚ<,ϮWKϰ;ϭ͘ϱŵŐWKϰϯͲͬ>ͿƐƚŽĐŬƐƉĞƌůŝƚƌĞŽĨĨŝůƚĞƌĞĚƐĞĂǁĂƚĞƌ
;&^tͿ;&ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂů͘ϮϬϬϱͿ͘ĂĐŬŐƌŽƵŶĚůĞǀĞůƐŽĨEKϯʹĂŶĚWKϰϯͲǁĞƌĞŶŽƚ
ŵĞĂƐƵƌĞĚŝŶƚŚĞ&^t͘ϮϱϬŵ>ĐŽƉƉĞƌƐƚŽĐŬƐŽůƵƚŝŽŶŽĨϱϬϬŵŐͬ>ǁĂƐƉƌĞƉĂƌĞĚ
ďǇĚŝƐƐŽůǀŝŶŐĐŽƉƉĞƌƐƵůĨĂƚĞ;Ƶ^Kϰ͘ϱ,ϮKͿŝŶŚŝŐŚůǇƉƵƌŝĨŝĞĚ;DŝůůŝͲYͿǁĂƚĞƌŝŶ
ĂĐŝĚͲǁĂƐŚĞĚ͕ŚŝŐŚͲĚĞŶƐŝƚǇƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞďŽƚƚůĞƐ͘tŽƌŬŝŶŐƐƚŽĐŬƐŽůƵƚŝŽŶƐŽĨ
ĐŽƉƉĞƌĂƚϭŵŐͬ>ĂŶĚϮϱŵŐͬ>ǁĞƌĞŵĂĚĞďǇĚŝůƵƚŝŶŐƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂůƐƚŽĐŬǁŝƚŚ
DŝůůŝͲYǁĂƚĞƌ͘EŽƉ,ĂĚũƵƐƚŵĞŶƚƐǁĞƌĞŵĂĚĞŝŶƐƚŽĐŬ͕ŵĞĚŝĂŽƌĞǆƉŽƐƵƌĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘

/ƐŽůĂƚĞƐŽĨW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ;WƌǇŵŶĞƐŝŽƉŚǇĐĞĂĞ͕ƐƚƌĂŝŶŶƵŵďĞƌϭϭϯ͕ŝƐŽůĂƚĞĚďǇ
ŶĚƌĞǁĂǀŝĚƐŽŶĨƌŽŵĂƐĞĂǁĂƚĞƌƐĂŵƉůĞĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵĂǀŝƐ^ƚĂƚŝŽŶ͕ĂƐƚ
ŶƚĂƌĐƚŝĐŝŶϭϵϴϵ͕ƐŽůŝƚĂƌǇĐĞůůƉŚĂƐĞͿ͕'͘ĐƌǇŽƉŚŝůĂ;ƌǇƉƚŽƉŚǇĐĞĂĞͿ͕W͘ŐůĂĐŝĂůŝƐ
;ŝŶŽƉŚǇĐĞĂĞͿ͕ŚĂĞƚŽĐĞƌŽƐƐƉ͘ϭ;ĂĐŝůůŝĂƌŝŽƉŚǇĐĞĂĞͿ͕͘ĐůŽƐƚĞƌŝƵŵ
;ĂĐŝůůŝĂƌŝŽƉŚǇĐĞĂĞͿĂŶĚEŝƚǌƐĐŚŝĂƐƉ͘;ĂĐŝůůŝĂƌŝŽƉŚǇĐĞĂĞͿĨƌŽŵƚŚĞƵƐƚƌĂůŝĂŶ
ŶƚĂƌĐƚŝĐŝǀŝƐŝŽŶƐ͛ĂůŐĂůĐƵůƚƵƌĞĐŽůůĞĐƚŝŽŶ;<ŝŶŐƐƚŽŶ͕dĂƐŵĂŶŝĂ͕ƵƐƚƌĂůŝĂͿǁĞƌĞ
ƐĞůĞĐƚĞĚĨŽƌƚŚĞƐĐƌĞĞŶŝŶŐƚĞƐƚ͘WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂǁĂƐŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚŝŶ'^Ğͬϱ
ŵĞĚŝƵŵ;ůĂĐŬďƵƌŶĞƚĂů͘ϮϬϬϭͿ͕ǁŝƚŚƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐĨŝǀĞƐƉĞĐŝĞƐŵĂŝŶƚĂŝŶĞĚŝŶ
ĨͬϮŵĞĚŝƵŵ;:ĞĨĨƌĞǇĂŶĚ>ĞZŽŝϭϵϵϳͿ͘ƐĞƉƚŝĐƚƌĂŶƐĨĞƌƐĨŽƌĐƵůƚƵƌĞŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ
ŽĐĐƵƌƌĞĚŵŽŶƚŚůǇĨŽƌĂůůƐƉĞĐŝĞƐŝŶƚŽŶĞǁ͕ƐƚĞƌŝůĞϳϬŵ>ƉůĂƐƚŝĐƐĂŵƉůĞ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘ƵůƚƵƌĞƐǁĞƌĞŬĞƉƚŝŶĂƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͲĐŽŶƚƌŽůůĞĚƌŽŽŵĂƚϮцϮȗǁŝƚŚ
ĂϭϮŚůŝŐŚƚͬĚĂƌŬĐǇĐůĞĂŶĚůŝŐŚƚƐŽƵƌĐĞŝŶƚĞŶƐŝƚǇΕϭϬϬʅŵŽů͘ƉŚŽƚŽŶƐͬŵϮͬƐ͘
	
/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽďĞŝŶŐĂƌĂƉŝĚ͕ĂĐĐƵƌĂƚĞĂŶĚĞĨĨĞĐƚŝǀĞƚĞĐŚŶŝƋƵĞĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ
ĐĞůůĚĞŶƐŝƚŝĞƐ͕ĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇŚĂƐĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŽǀĞƌŽƚŚĞƌƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ
ƐƵĐŚĂƐŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇ͘hƐŝŶŐůĂƐĞƌƐƚŽĞǆĐŝƚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞŝŶĂůŐĂůĐĞůůƐ͕ĨůŽǁ
ĐǇƚŽŵĞƚƌǇĐĂŶƋƵŝĐŬůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞďĞƚǁĞĞŶůŝǀĞĂŶĚĚĞĂĚĐĞůůĐŽƵŶƚƐ͘dŚĞůĂƐĞƌ
ŽƉƚŝĐƐĂůƐŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐŚĂƉĞĂŶĚƐŝǌĞŽĨĐĞůůƐ͕ĂŶĚƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚƚŚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨĂůŐĂĞ͕ĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇĐĂŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞďĞƚǁĞĞŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƐƉĞĐŝĞƐŝŶĂŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŽƵƐƐĂŵƉůĞ͘/ƚŝƐĂůƐŽƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽƵŶƚĐĞůů
 
ϰϭ

ĚĞŶƐŝƚŝĞƐďĞůŽǁϭϬϮĐĞůůƐͬŵ>;&ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂůϮϬϬϬͿ͘/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ĂͲ
&^ĂůŝďƵƌĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚĞƌĂŶĚĞůůYƵĞƐƚƐŽĨƚǁĂƌĞǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽĐŽƵŶƚĐĞůůƐŝŶ
ƚĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐďǇŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĐĞůůƐͬƉĂƌƚŝĐůĞƐďĂƐĞĚŽŶƚŚĞŝƌĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚ
ĂŶĚůŝŐŚƚƐĐĂƚƚĞƌŝŶŐƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐĂĨƚĞƌĞǆĐŝƚĂƚŝŽŶĂƚϰϴϴŶŵ;ůĂƐĞƌͿ͘ĞůůĚĞŶƐŝƚǇǁĂƐ
ĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĐĞůůƐĐŽƵŶƚĞĚŝŶĂƐĂŵƉůĞĂŶĚƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶ
ƚŚĞǁĞŝŐŚƚŽĨƚŚĞƐĂŵƉůĞďĞĨŽƌĞĂŶĚĂĨƚĞƌĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌŝĐĂŶĂůǇƐĞƐ͘WĞĂŬ&ůŽǁΡ
ĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇϮ͘ϱђŵŐƌĞĞŶƌĞĨĞƌĞŶĐĞďĞĂĚƐŽůƵƚŝŽŶĚŝůƵƚĞĚǁŝƚŚDŝůůŝͲYǁĂƐ
ĂĚĚĞĚƚŽĞĂĐŚƐĂŵƉůĞĂƐĂŶŝŶƚĞƌŶĂůƐƚĂŶĚĂƌĚĂŶĚǁĂƐĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌŝŶƚŚĞĐĞůů
ĚĞŶƐŝƚǇĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ;ďĞĂĚǀŽůƵŵĞĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞĚΕϱйŽĨƐĂŵƉůĞǀŽůƵŵĞͿ͘
&ůƵŽƌĞƐĐĞŶƚĚĞƚĞĐƚŽƌƐĞƚƚŝŶŐƐŽĨƚŚĞĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚĞƌǁĞƌĞŽƉƚŝŵŝǌĞĚĨŽƌĞĂĐŚ
ƐƉĞĐŝĞƐ͕ďĞŝŶŐĂĚĂƉƚĞĚĨƌŽŵ&ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϱͿ͘

dŚĞŝŶŝƚŝĂůƐĐƌĞĞŶŝŶŐƚĞƐƚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇǁŚŝĐŚŽĨƐŝǆŶƚĂƌĐƚŝĐŵŝĐƌŽĂůŐĂĞĞǆŚŝďŝƚĞĚ
ŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚƵƐŝŶŐĨŽƵƌͲ
ǁĞĞŬͲŽůĚƉĂƌĞŶƚĐƵůƚƵƌĞƐĨƌŽŵƚŚĞĐƵůƚƵƌĞůŝďƌĂƌǇ͘ƐĞƉƚŝĐƚĞĐŚŶŝƋƵĞǁĂƐ
ƵƐĞĚƚŽŝŶŽĐƵůĂƚĞĚĂƵŐŚƚĞƌǁŽƌŬŝŶŐĐƵůƚƵƌĞƐ͘ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϱŵ>ĨƌŽŵĞĂĐŚ
ƉĂƌĞŶƚĐƵůƚƵƌĞǁĂƐƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚƚŽŶĞǁ͕ƐƚĞƌŝůĞϳϬŵ>ĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͕ĞĂĐŚŚŽůĚŝŶŐ
ĞŝƚŚĞƌĨͬϮŽƌ'^ĞͬϱŚŝŐŚŶƵƚƌŝĞŶƚŵĞĚŝĂ͘ĞůůĚĞŶƐŝƚŝĞƐǁĞƌĞĂŶĂůǇƐĞĚďǇĨůŽǁ
ĐǇƚŽŵĞƚƌǇĞǀĞƌǇϮϰŚĨŽƌϭϯĚĂŶĚĚĞŶƐŝƚŝĞƐĂƌĞƐŚŽǁŶŝŶdĂďůĞϭ͘ĞůůĚĞŶƐŝƚŝĞƐ
ĨŽƌEŝƚǌƐĐŚŝĂƐƉ͘ĂŶĚ͘ĐůŽƐƚĞƌŝƵŵǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇĂĨƚĞƌ
ƵƐŝŶŐƚŚĞĂĚĂƉƚĞĚƐŽůƵƚŝŽŶŚŽŵŽŐĞŶŝƐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚ;ƚŽƐĞƉĂƌĂƚĞĐůƵŵƉĞĚĐĞůůƐͿ
ĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇ^ƚĂƵďĞƌĞƚĂů͘;ϭϵϵϰͿ͕ƵƚŝůŝƐŝŶŐĂϰϱŵ>ǀŽůƵŵĞŚŽŵŽŐĞŶŝƐĞƌ
ŝŶƐƚĞĂĚŽĨĂϭϱŵ>ŚŽŵŽŐĞŶŝƐĞƌ͘ 
 
ϰϮ

dĂďůĞϭ͗DŽƌƉŚŽůŽŐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐĂŶĚĐĞůůĚĞŶƐŝƚǇŝŶĐƌĞĂƐĞƐŽǀĞƌϭϯĚĂǇƐ
ĨŽƌƚŚĞƐŝǆŶƚĂƌĐƚŝĐŵŝĐƌŽĂůŐĂůƐƉĞĐŝĞƐŝŶƚŚĞƐĐƌĞĞŶŝŶŐƚĞƐƚĂƚϮȗ͘
 Ğůů
^ƉĞĐŝĞƐ ^ŝǌĞ ^ŚĂƉĞ
ĞŶƐŝƚǇ;Ϭ
ĚͿ
;пϭϬϰ
ĐĞůůƐͬŵ>Ϳ
ĞŶƐŝƚǇ
;ϭϯĚͿ
;пϭϬϰ
ĐĞůůƐͬŵ>Ϳ
ĞŶƐŝƚǇ
ŝŶĐƌĞĂƐĞ
ĨĂĐƚŽƌ;Ϭ
ʹϭϯĚͿ
EŝƚǌƐĐŚŝĂƐƉ͘ϭ

ϭϬͲϭϮϬђŵ
ĂƉŝĐĂůĂǆŝƐ
ůĂŶĐĞŽůĂƚĞ Ϭ͘ϱϲ ϲ͘ϱϱ ϭϭ
ǇůŝŶĚƌŽƚŚĞĐĂ
ĐůŽƐƚĞƌŝƵŵϭ

ϯϬͲϰϬϬђŵ
ĂƉŝĐĂůĂǆŝƐ
ĞůŽŶŐĂƚĞĚ
ĐǇůŝŶĚĞƌ
Ϭ͘ϱϲ ϭ͘ϳϮ ϯ
'ĞŵŝŶŝŐĞƌĂ
ĐƌǇŽƉŚŝůĂϮ

ϭϱͲϭϳђŵ ŽǀĂƚĞĂŶĚ
ĨůĂƚƚĞŶĞĚ
Ϭ͘ϵϱ ϭϬ͘ϳϮ ϭϭ
WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐ
ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂϯ

^ŽůŝƚĂƌǇсϱͲ
ϴђŵ
ŽůŽŶǇсϭϬ
ђŵʹϮĐŵ
ĚŝĂŵĞƚĞƌ
ƐƉŚĞƌŝĐĂů ϭϮ ϯϬϮ͘ϴ Ϯϱ
WŽůĂƌĞůůĂ
ŐůĂĐŝĂůŝƐϰ

sĞŐĞƚĂƚŝǀĞ
ĐĞůůсϭϬͲϭϱ
ђŵ
ǇƐƚсϭϮͲϭϳ
ђŵ
ƉƌŽůĂƚĞͲ
ƐƉŚĞƌŝĐĂů
Ϭ͘Ϯϱ ϭ͘ϯϲ ϲ
ŚĂĞƚŽĐĞƌŽƐ
ƐƉ͘ϭϭ
ϭϬͲϱϬђŵ ƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌ
ǁŝƚŚůŽŶŐ
ƐƉŝŶǇƐĞƚĂĞ
Ϭ͘ϬϮ Ϭ͘ϬϮ Ϭ
ϭ;^ĐŽƚƚĂŶĚdŚŽŵĂƐϮϬϬϱͿ
Ϯ;^ĐŽƚƚĂŶĚǀĂŶĚĞŶ,ŽĨĨϮϬϬϱͿ
ϯ;DĂƌĐŚĂŶƚĞƚĂů͘ϮϬϬϱͿ
ϰ;DĐDŝŶŶĂŶĚ^ĐŽƚƚϮϬϬϱͿ
 
ϰϯ

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'ƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƚǁŽŵŽƐƚƐƵŝƚĂďůĞ
ƐƉĞĐŝĞƐĨƌŽŵƚŚĞƐĐƌĞĞŶŝŶŐƚĞƐƚ͖W͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂĂŶĚ'͘ĐƌǇŽƉŚŝůĂ͘dǁŽŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞ
ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇƐǁĞƌĞĂƚƚĞŵƉƚĞĚǁŝƚŚ'͘ĐƌǇŽƉŚŝůĂ͘&ŽůůŽǁŝŶŐĂƌĂŶŐĞĨŝŶĚĞƌ
ƉŝůŽƚƚĞƐƚǁŝƚŚĐŽŶƚƌŽůĂŶĚĨŽƵƌĐŽƉƉĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ;ĂŐƌĂĚŝĞŶƚŽĨϬ͕ϴ͕ϰϳ͕ϴϴĂŶĚ
ϰϬϭђŐͬ>Ϳ͕ƚǁŽŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚW͘
ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘dĞƐƚϭĐŽŵƉƌŝƐĞĚƚǁŽƌĞƉůŝĐĂƚĞƐĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞƐĞǀĞŶĐŽƉƉĞƌ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐĂŶĚƚŚƌĞĞĐŽŶƚƌŽůƌĞƉůŝĐĂƚĞƐ͕ĂŶĚdĞƐƚϮĐŽŵƉƌŝƐĞĚƚŚƌĞĞƌĞƉůŝĐĂƚĞƐ
ĨŽƌƐŝǆĐŽƉƉĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐĂŶĚĐŽŶƚƌŽůƌĞƉůŝĐĂƚĞƐ͘EŽŵŝŶĂůĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞĚĐŽƉƉĞƌ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶdĂďůĞϮ͘
,ŝŐŚĚĞŶƐŝƚǇĚĂƵŐŚƚĞƌĐƵůƚƵƌĞƐǁĞƌĞŐƌŽǁŶĨŽƌW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂĂŶĚ'͘ĐƌǇŽƉŚŝůĂŝŶ
ϮϱϬŵ>ŐůĂƐƐƌůĞŶŵĞǇĞƌĨůĂƐŬƐĨŽƌƵƐĞŝŶƚŚĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇƐ
ĂŶĚƚŚĞŶƉůĂĐĞĚŝŶƚŽĂĐŽŶƚƌŽůůĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĐĂďŝŶĞƚ;dͿĨŽƌϰͲϲĚĂǇƐĨŽƌƉƌĞͲ
ƚĞƐƚĂĐĐůŝŵĂƚŝŽŶĂŶĚƚŽƌĞĂĐŚƚŚĞĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůŐƌŽǁƚŚƉŚĂƐĞ͘dŚĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŽĨ
ƚŚĞdǁĂƐƐĞƚƚŽϮцϭȗǁŝƚŚĂϭϲ͗ϴŚŚŝŐŚͲůŝŐŚƚ;ϵϬцϵʅŵŽů͘ƉŚŽƚŽŶƐͬŵϮͬƐͿ͗
ůŽǁͲůŝŐŚƚ;ϲͲϳʅŵŽů͘ƉŚŽƚŽŶƐͬŵϮͬƐͿŝŶƚĞŶƐŝƚǇĐǇĐůĞ͘dŚĞůŝŐŚƚƌĞŐŝŵĞǁĂƐĚĞƐŝŐŶĞĚ
ƚŽŵŝŵŝĐƚŚĞĂŵďŝĞŶƚĚĂŝůǇůŝŐŚƚĐǇĐůĞŽĨĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐƐƵŵŵĞƌ͖ƚŚĞƚŝŵĞƚŚĂƚ
ŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚŵĞůƚǁĂƚĞƌŝƐŵŽƐƚůŝŬĞůǇƚŽĞŶƚĞƌƚŚĞŶĞĂƌƐŚŽƌĞŵĂƌŝŶĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ;^ŶĂƉĞĞƚĂů͘ϮϬϬϭďͿ͘ůŐĂůŝŶŽĐƵůƵŵǁĂƐƉƌĞƉĂƌĞĚĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇ
&ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϱͿ͕ǁŝƚŚĚĂƵŐŚƚĞƌĐƵůƚƵƌĞƐďĞŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚĂŶĚƌŝŶƐĞĚŽĨ
ƚŚĞĨͬϮŵĞĚŝĂƚŚƌŽƵŐŚĨŽƵƌƐƉŝŶƐĂƚϮϱϬϬƌƉŵĨŽƌϳŵŝŶŝŶƚŚĞĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞ͘dŚĞ
ŵĞƚŚŽĚǁĂƐŵŽĚŝĨŝĞĚĂƐǁĞƵƐĞĚŶĞǁƉůĂƐƚŝĐ͕ϱϬŵ>ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞƚƵďĞƐĂŶĚƚŚĞ
ĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞǁĂƐƉƌĞͲĐŽŽůĞĚƚŽϮȗ͘
dĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞƉƌĞƉĂƌĞĚǁŝƚŚŝŶϮϰŚŽĨƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨďŝŽĂƐƐĂǇƐďǇĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐ
ϱϬŵ>ŽĨƚĞƐƚǁĂƚĞƌ;ůŽǁŶƵƚƌŝĞŶƚƐĞĂǁĂƚĞƌцĐŽƉƉĞƌƐƉŝŬĞͿƚŽϭϮϱŵůŐůĂƐƐ
ƌůĞŶŵĞǇĞƌĨůĂƐŬƐǁŝƚŚĂůƵŵŝŶŝƵŵĨŽŝůůŝĚƐ͘dĞƐƚĨůĂƐŬƐǁĞƌĞƉůĂĐĞĚŝŶƚŚĞdƚŽ
ƌĞĂĐŚƚĞƐƚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƉƌŝŽƌƚŽĂůŐĂůŝŶŽĐƵůĂƚŝŽŶ͘
ůŐĂůŝŶŽĐƵůƵŵƐǁĞƌĞĂĚĚĞĚƚŽƚŚĞƚĞƐƚĨůĂƐŬƐǁŝƚŚŝŶϮŚŽĨŝŶŽĐƵůƵŵƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ
ĂƚĂĐĞůůĚĞŶƐŝƚǇŽĨϭͲϯǆϭϬϰĐĞůůƐͬŵ>ĨŽƌďŽƚŚW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂĂŶĚ'͘ĐƌǇŽƉŚŝůĂƚĞƐƚƐ͘
dĞƐƚĨůĂƐŬƐǁĞƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶĞĚƌĂŶĚŽŵůǇŝŶƐŝĚĞƚŚĞd͘ĞůůĚĞŶƐŝƚŝĞƐǁĞƌĞ
 
ϰϰ

ĂŶĂůǇƐĞĚĞǀĞƌǇϮϰŚďǇĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇƵŶƚŝůĂϭϲͲĨŽůĚĚĞŶƐŝƚǇŝŶĐƌĞĂƐĞǁĂƐ
ŵĞĂƐƵƌĞĚŝŶƚŚĞĐŽŶƚƌŽůƐ;&ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂů͘ϮϬϬϱͿ͘

EŽŵŝŶĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨĐŽƉƉĞƌĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚĂƐƚŚĞƚĂƌŐĞƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨ
ĐŽƉƉĞƌĚĞƐŝŐŶĞĚĨŽƌĞĂĐŚĞǆƉŽƐƵƌĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘dŚĞƐĞŶŽŵŝŶĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂƌĞ
ƌĞƋƵŝƌĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽŵĞĂƐƵƌĞƐƉĞĐŝĨŝĐǀŽůƵŵĞƐŽĨƚŚĞĐŽƉƉĞƌƐƚŽĐŬƐŽůƵƚŝŽŶĨŽƌ
ƐƉŝŬŝŶŐƚŚĞĨŝůƚĞƌĞĚƐĞĂǁĂƚĞƌƚŽĐƌĞĂƚĞƚŚĞƚĞƐƚĞǆƉŽƐƵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘dŚĞ
ŵĞĂƐƵƌĞĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨĐŽƉƉĞƌĂƌĞƚŚŽƐĞĂŶĂůǇƚŝĐĂůůǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŝŶƚŚĞ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐĂŶĚŝŶĐůƵĚĞƚŚĞĐŽƉƉĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĚĞůŝǀĞƌĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ
ŵĞĂƐƵƌĞĚĂůŝƋƵŽƚŽĨŚŝŐŚůǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚĐŽƉƉĞƌƐƚŽĐŬƐŽůƵƚŝŽŶ͕ƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ
ĨƌŽŵƚŚĞŶĂƚƵƌĂůƐĞĂǁĂƚĞƌĂŶĚĂŶǇŽƚŚĞƌƚƌĂĐĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘ƐƚŝŵĂƚĞĚĐŽƉƉĞƌ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚĂƐƚŚŽƐĞǁŚŝĐŚŚĂǀĞďĞĞŶŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨƌŽŵĂůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞŶŽŵŝŶĂůĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞĚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂƐƚŚĞǇǁĞƌĞďĞůŽǁĚĞƚĞĐƚĂďůĞůŝŵŝƚƐŽĨƚŚĞĂŶĂůǇƚŝĐĂůƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘
ǆƉŽƐƵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐĨŽƌĞĂĐŚƚƌĞĂƚŵĞŶƚŝŶĂůůƚĞƐƚƐǁĞƌĞƐĂŵƉůĞĚĨŽƌŵĞĂƐƵƌŝŶŐ
ĚŝƐƐŽůǀĞĚĐŽƉƉĞƌ͘^ĂŵƉůĞƐǁĞƌĞƚĂŬĞŶĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨĞĂĐŚďŝŽĂƐƐĂǇƉƌŝŽƌƚŽ
ĂĚĚŝŶŐƚŚĞĂůŐĂůŝŶŽĐƵůƵŵƚŚƌŽƵŐŚĂϬ͘ϰϱђŵƐǇƌŝŶŐĞĨŝůƚĞƌĂŶĚǁĞƌĞĂĐŝĚŝĨŝĞĚƚŽ
ϭй;ǀͬǀͿǁŝƚŚƵůƚƌĂƉƵƌĞ,EKϯĂŶĚƐƚŽƌĞĚĂƚƌŽŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƵŶƚŝůĂŶĂůǇƐĞĚ
;:ŽŚŶƐŽŶĞƚĂů͘ϮϬϬϳ͖>ĞǀǇĞƚĂů͘ϮϬϬϳ͖^ƚĂƵďĞƌĞƚĂů͘ϮϬϬϱ͕ϮϬϬϴͿďǇŝŶĚƵĐƚŝǀĞůǇ
ĐŽƵƉůĞĚƉůĂƐŵĂŽƉƚŝĐĂůĞŵŝƐƐŝŽŶƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ;/WͲK^Ϳ;sĂƌŝĂŶϳϮϬͲ^Ϳ͘
^ƚĂŶĚĂƌĚĐĂůŝďƌĂƚŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐƵƐŝŶŐƐŝŶŐůĞĞůĞŵĞŶƚƉƌŝŵĂƌǇƐƚĂŶĚĂƌĚƐĂŶĚ
ƐĞĂǁĂƚĞƌďůĂŶŬƐǁĞƌĞƉĞƌĨŽƌŵĞĚƉƌŝŽƌƚŽŵĞƚĂůĂŶĂůǇƐĞƐŽĨƚŚĞŽƌŝŐŝŶĂů
ƵŶĚŝůƵƚĞĚƐĂŵƉůĞƐǁŝƚŚ/WͲK^ǁŝƚŚƌĞƉĞĂƚĂŶĂůǇƐŝƐŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂŵƉůĞƐďĞŝŶŐ
ƉĞƌĨŽƌŵĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞĂŶĂůǇƚŝĐĂůƌƵŶƚŽǀĞƌŝĨǇƉƌĞĐŝƐŝŽŶŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
ŵĞĂƐƵƌĞĚ͘
dŚĞĂŶĂůǇƚŝĐĂůĚĞƚĞĐƚŝŽŶůŝŵŝƚĨŽƌĐŽƉƉĞƌǁĂƐϮђŐͬ>͘ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞ
ĐŽƉƉĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐǁŚŝĐŚŵĞĂƐƵƌĞĚůĞƐƐƚŚĂŶƚŚŝƐǀĂůƵĞǁĞƌĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐ͘ůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶǁĂƐƉĞƌĨŽƌŵĞĚĨŽƌdĞƐƚϭ
ĂŶĚϮŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇ͕ƉůŽƚƚŝŶŐƚŚĞŶŽŵŝŶĂůǀĂůƵĞƐ;ǆͿĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞĚǀĂůƵĞƐ
;ǇͿ͘dŚĞĞƋƵĂƚŝŽŶĨŽƌĞĂĐŚƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶǁĂƐƵƐĞĚƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŚĞĐŽƉƉĞƌ
 
ϰϱ

ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞůŽǁĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘dĞƐƚϭŚĂĚĂůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŽĨ
ǇсϬ͘ϵϬϱϯǆǁŝƚŚĂŚŝŐŚůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĨŝƚƚŽƚŚĞĚĂƚĂŚĂǀŝŶŐĂŶZϮǀĂůƵĞŽĨϬ͘ϵϵ͘
dĞƐƚϮŚĂĚĂůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŽĨǇсϬ͘ϵϴϵϯǆǁŝƚŚĂŚŝŐŚůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĨŝƚƚŽƚŚĞ
ĚĂƚĂŚĂǀŝŶŐĂŶZϮǀĂůƵĞŽĨϬ͘ϵϴ͘EŽŵŝŶĂů͕ŵĞĂƐƵƌĞĚĂŶĚĞƐƚŝŵĂƚĞĚĐŽƉƉĞƌ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶdĂďůĞϮ͘^ĂůŝŶŝƚǇĂŶĚƉ,ǁĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞĚĂƚƚŚĞ
ďĞŐŝŶŶŝŶŐĂŶĚĞŶĚŽĨĞĂĐŚďŝŽĂƐƐĂǇƵƐŝŶŐĂDĞƚƚůĞƌdŽůĞĚŽ^'ϳϴŵĞƚƌĞ
ĐĂůŝďƌĂƚĞĚǁŝƚŚďƵĨĨĞƌƐĨŽƌŵĞĂƐƵƌŝŶŐǁĂƚĞƌĂƚϮΣ͘dŚĞƚŽƚĂůƐĂŵƉůĞǀŽůƵŵĞ
ƌĞŵŽǀĞĚĨƌŽŵƚĞƐƚĨůĂƐŬƐƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĚŝĚŶŽƚĞǆĐĞĞĚϭϬйŽĨƚŚĞ
ŝŶŝƚŝĂůƚŽƚĂůƚĞƐƚǀŽůƵŵĞ͘
 
 
ϰϲ

dĂďůĞϮ͗EŽŵŝŶĂů͕ŵĞĂƐƵƌĞĚĂŶĚĞƐƚŝŵĂƚĞĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨĐŽƉƉĞƌ;ђŐͬ>Ϳ
ƵƐĞĚŝŶŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇƐǁŝƚŚWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘
 dĞƐƚϭ dĞƐƚϮ
dƌĞĂƚŵĞŶƚ EŽŵŝŶĂů DĞĂƐƵƌĞĚͬƐƚŝŵĂƚĞĚ EŽŵŝŶĂů DĞĂƐƵƌĞĚͬƐƚŝŵĂƚĞ
ŽŶƚƌŽů Ϭ Ϭ͘ϬϬĂ Ϭ Ϭ͘ϬϬĂ
ŽƉƉĞƌϭ Ϭ͘ϭϯ Ϭ͘ϭϮď Ϭ͘Ϯϱ Ϭ͘Ϯϱď
ŽƉƉĞƌϮ Ϭ͘Ϯϱ Ϭ͘Ϯϯď Ϭ͘ϱ Ϭ͘ϰϵď
ŽƉƉĞƌϯ Ϭ͘ϱ Ϭ͘ϰϱď ϭ Ϭ͘ϵϵď
ŽƉƉĞƌϰ ϭ Ϭ͘ϵϭď Ϯ͘ϱ Ϯ͘ϬϬ
ŽƉƉĞƌϱ Ϯ͘ϱ Ϯ͘ϱϯ ϱ ϰ͘ϱϭ
ŽƉƉĞƌϲ ϱ ϰ͘ϳϴ ϭϬ ϭϬ͘Ϯϯ
ŽƉƉĞƌϳ ϭϬ ϴ͘ϴϲ Ͳ Ͳ
ĂďĞůŽǁĚĞƚĞĐƚŝŽŶůŝŵŝƚŽĨϮђŐƵͬ>
ďďĞůŽǁĚĞƚĞĐƚŝŽŶůŝŵŝƚŽĨϮђŐƵͬ>͖ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶ
DĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚDĞƚŚŽĚƐƐĞĐƚŝŽŶ


^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĂŶĂůǇƐĞƐŽĨW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂƚĞƐƚĚĂƚĂĨŽůůŽǁĞĚŵĞƚŚŽĚƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇ
&ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϱͿǁŝƚŚŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞďĞŝŶŐĐĂůĐƵůĂƚĞĚŽǀĞƌ
ϳĂŶĚϴĚŝŶƐƚĞĂĚŽĨƚŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚϳϮŚ͘ĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶƌĂƚĞƐƉĞƌŚŽƵƌ;ђͿĨŽƌĞĂĐŚ
ƌĞƉůŝĐĂƚĞǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚĂƐƚŚĞƐůŽƉĞǀĂůƵĞĨƌŽŵĂůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŽĨůŽŐϭϬĐĞůů
ĚĞŶƐŝƚǇŽǀĞƌƚŝŵĞ;ŚͿ͘&ŽƌĞĂĐŚƌĞƉůŝĐĂƚĞ͕ƚŚĞƐůŽƉĞ;ƐƉĞĐŝĨŝĐŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞͿǁĂƐ
ĐŽŶǀĞƌƚĞĚƚŽĂĚĂŝůǇŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƵƐŝŶŐƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐĨŽƌŵƵůĂ;&ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂů͘
ϮϬϬϱͿ͗'ƌŽǁƚŚƌĂƚĞ;ĚŽƵďůŝŶŐƐƉĞƌĚĂǇͿсђпϮϰпϯ͘ϯϮ;ĐŽŶƐƚĂŶƚͿ
dŚĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚƐƉĞĐŝĨŝĐŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞĚͬĐĂůĐƵůĂƚĞĚĐŽƉƉĞƌ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞƵƐĞĚƚŽƉƌŽĚƵĐĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐĞĐƵƌǀĞƐŝŶ
 
ϰϳ

dŽǆĂůĐΡ;dŝĚĞƉŽŽů^ŽĨƚǁĂƌĞͿ͘EŽŽďƐĞƌǀĂďůĞĞĨĨĞĐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ;EKͿĂŶĚ
ƚŚĞ>ŽǁĞƐƚŽďƐĞƌǀĂďůĞĞĨĨĞĐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ;>KͿǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƵƐŝŶŐ
ƵŶŶĞƚƚ͛ƐƚĞƐƚĨŽƌƚĞƐƚϮ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇĚƵĞƚŽƚŚĞǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶƚŚĞŐƌŽǁƚŚ
ƌĞƐƉŽŶƐĞŝŶƚĞƐƚϭĨŽƌƚŚĞϰ͘ϳϴђŐͬ>ƚƌĞĂƚŵĞŶƚŶŽEKŽƌ>KĐŽƵůĚďĞ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĐĂƵƐŝŶŐϭϬйŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ;/ϭϬͿĂŶĚϱϬй
ŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ;/ϱϬͿǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌĞĂĐŚƚĞƐƚƵƐŝŶŐůŝŶĞĂƌ
ŝŶƚĞƌƉŽůĂƚŝŽŶ;dĂďůĞϯͿ͘


^ĂůŝŶŝƚǇ;ϯϯцϬ͘ϱкͿĂŶĚƉ,;ϴ͘ϬϳƚŽϴ͘ϰϯĨƌŽŵƐƚĂƌƚƚŽĨŝŶŝƐŚͿƌĞŵĂŝŶĞĚƐƚĂďůĞ
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚĂůůŽĨƚŚĞƚĞƐƚƐ͘dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞdǁĂƐϮ͘ϭȗцϬ͘ϱ^
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƚĞƐƚŝŶŐƉĞƌŝŽĚ͘

ĞůůĚĞŶƐŝƚŝĞƐĨŽƌƚŚĞƐŝǆƚĞƐƚƐƉĞĐŝĞƐǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚŽǀĞƌƚǁŽǁĞĞŬƐǁŝƚŚ
ŝŶŝƚŝĂůĐĞůůĚĞŶƐŝƚŝĞƐĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐĞƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶdĂďůĞϭ͘WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ
ŐƌĞǁĨĂƐƚĞƐƚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƐĐƌĞĞŶŝŶŐƚĞƐƚƐŚŽǁŝŶŐĂŶĂǀĞƌĂŐĞŽĨϬ͘ϰϬĚŽƵďůŝŶŐƐ
ƉĞƌĚĂǇĂŶĚǁĂƐĐŚŽƐĞŶĂƐƚŚĞŵŽƐƚƐƵŝƚĂďůĞƐƉĞĐŝĞƐĨŽƌƚŚĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞ
ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇ͘'ĞŵŝŶŝŐĞƌĂĐƌǇŽƉŚŝůĂĂůƐŽƐŚŽǁĞĚƉŽƚĞŶƚŝĂůĂƐĂƚĞƐƚƐƉĞĐŝĞƐ
ǁŝƚŚĂŶĂǀĞƌĂŐĞŽĨϬ͘ϮϵĚŽƵďůŝŶŐƐƉĞƌĚĂǇ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞŝŶŽĐƵůƵŵƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ
ĂŶĚŐƌŽǁƚŚŵĞĚŝĂƌŝŶƐŝŶŐŵĞƚŚŽĚƉƌŽǀĞĚƚŽŽǀŝŐŽƌŽƵƐǁŝƚŚƚŚĞĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞƐƉĞĞĚ
ŽĨϮϱϬϬƌƉŵƉƌŽĚƵĐŝŶŐĂƚĂŶŐůĞĚƚŚƌĞĂĚŽĨůǇƐĞĚĐĞůůƐ͘^ƵďƐĞƋƵĞŶƚƚƌŝĂůƐƌĞĚƵĐŝŶŐ
ƚŚĞĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞƐƉĞĞĚƚŽϭϱϬϬƌƉŵĂŶĚƐƉŝŶŶŝŶŐŽŶůǇƚǁŝĐĞƉƌŽĚƵĐĞĚĂŶŝŶƚĂĐƚ'͘
ĐƌǇŽƉŚŝůĂŝŶŽĐƵůƵŵ͘dŚĞƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ'͘ĐƌǇŽƉŚŝůĂŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇ
ǁĂƐŚŽǁĞǀĞƌŶŽƚƐƵĐĐĞƐƐĨƵůĂƐĐĞůůĚĞŶƐŝƚǇŝŶƚŚĞĐŽŶƚƌŽůƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐŽŶůǇ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚƌĞĞĨŽůĚďǇĚĂǇϭϮ͘dŚŝƐŝƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚŽƚŚĞϭϭͲĨŽůĚ
ŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶĐĞůůĚĞŶƐŝƚǇŵĞĂƐƵƌĞĚŽŶĚĂǇϭϯŽĨƚŚĞƐĐƌĞĞŶŝŶŐƚĞƐƚ;dĂďůĞϭͿ͘dŚĞ
ĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚĞƌĂŶĂůǇƐĞƐĨŽƌůŝŐŚƚƐĐĂƚƚĞƌ;ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐĐĞůůƐŝǌĞĂŶĚƐŚĂƉĞͿĂŶĚ
ĐŚůŽƌŽƉŚǇůůĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞ;ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƐƉĞĐŝĞƐƚǇƉĞĂŶĚŚĞĂůƚŚͿĨŽƌEŝƚǌƐĐŚŝĂƐƉ͕͘͘
ĐůŽƐƚĞƌŝƵŵĂŶĚŚĂĞƚŽĐĞƌŽƐƐƉ͘ϭƐŚŽǁĞĚŶŽĐůĞĂƌƉĂƚƚĞƌŶ͕ǁŝƚŚĚĞƚĞĐƚŝŽŶƉŽŝŶƚƐ
 
ϰϴ

ďƌŽĂĚůǇĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚŽǀĞƌƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĐǇƚŽŵĞƚƌŝĐŚŝƐƚŽŐƌĂŵƐ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ŝƚǁĂƐ
ŝŵƉŽƐƐŝďůĞƚŽĚŝƐƚŝŶŐƵŝƐŚůŝǀĞĨƌŽŵĚĞĂĚĐĞůůƐĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞĚĞŶƐŝƚŝĞƐŽĨ
ůŝǀĞĐĞůůƐĐŽƵůĚŶŽƚďĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘dŚĞƐĞƐƉĞĐŝĞƐǁĞƌĞƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇĚĞĞŵĞĚ
ƵŶƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌƚĞƐƚŝŶŐŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘
WŽůĂƌĞůůĂŐůĂĐŝĂůŝƐǁĂƐĂůƐŽƵŶƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌƵƐĞŝŶƚŚĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ
ďŝŽĂƐƐĂǇĂƐƚǁŽĚŝƐƚŝŶĐƚ͕ůŝǀĞĐĞůůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐĂƉƉĞĂƌĞĚŽŶĚĂǇϯŽĨƚŚĞƐĐƌĞĞŶŝŶŐ
ƚĞƐƚŵĂŬŝŶŐŝƚĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞŝĨƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞƚŚĞƐĂŵĞƐƉĞĐŝĞƐŽƌ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵŽƌƉŚŽůŽŐŝĞƐŽĨƚŚĞƐĂŵĞƐƉĞĐŝĞƐ͘


dŚĞĞŶĚŽĨĞĂĐŚƚĞƐƚǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚǁŚĞŶĐĞůůĚĞŶƐŝƚǇŚĂĚŝŶĐƌĞĂƐĞĚϭϲͲĨŽůĚŝŶ
ƚŚĞĐŽŶƚƌŽůƐƚŚĂƚƌĞƐƵůƚĞĚŝŶdĞƐƚϭŚĂǀŝŶŐĚƵƌĂƚŝŽŶŽĨϴĚĂŶĚdĞƐƚϮďĞŝŶŐϳĚ
;&ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂůϮϬϬϱͿ͘ǀĞƌĂŐĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐĨŽƌƚŚĞĐŽŶƚƌŽůƐŝŶĂůůϯƚĞƐƚƐ;ƉŝůŽƚ
ƌĂŶŐĞͲĨŝŶĚĞƌĂŶĚƚǁŽĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞďŝŽĂƐƐĂǇƐͿǁĞƌĞϬ͘ϱϵƚŽϬ͘ϲϬĐĞůůĚŽƵďůŝŶŐƐƉĞƌ
ĚĂǇŽǀĞƌĂϳŽƌϴĚƉĞƌŝŽĚǁŝƚŚĂĐŽĞĨĨŝĐŝĞŶƚŽĨǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽĨϭͲϮй͕ǁĞůůďĞůŽǁƚŚĞ
ϭϬйƐƚĂŶĚĂƌĚǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇĐƌŝƚĞƌŝĂĨŽƌĐŽŶƚƌŽůƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ;&ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂů͘ϮϬϬϱͿ͘
dŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐĂůƐŽƐŚŽǁƚŚĞĐĞůůƐǁĞƌĞŝŶĂĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ͕ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůŐƌŽǁƚŚƉŚĂƐĞ
ĨŽƌƚŚĞĚƵƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚĞƐƚƐǁŝƚŚĂŶĞǆĂŵƉůĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚĨŽƌĐŽŶƚƌŽůƌĞƉůŝĐĂƚĞ
ŶƵŵďĞƌϮ͕ĨƌŽŵdĞƐƚϮ;&ŝŐƵƌĞϭͿ͘ůůĐŽƉƉĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐƚĞƐƚĞĚ;ƚŽƚĂůĚŝƐƐŽůǀĞĚ
ĐŽƉƉĞƌ͗ϴͲϰϬϬђŐͬ>ͿŝŶƚŚĞƌĂŶŐĞĨŝŶĚĞƌƉŝůŽƚƚĞƐƚĐĂƵƐĞĚĐĞůůĚĞŶƐŝƚŝĞƐƚŽ
ĚĞĐƌĞĂƐĞĨƌŽŵĚĂǇϭŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͕ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĂƚĂůůĐŽƉƉĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
ƚĞƐƚĞĚƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĐĞůůĚĞĂƚŚ͕ŶŽƚũƵƐƚŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ͘
 
ϰϵ


&ŝŐƵƌĞϭ͗>ŽŐϭϬĐĞůůĚĞŶƐŝƚǇŽĨWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂŐƌŽǁƚŚ;ĚĂƐŚĞĚďůƵĞůŝŶĞͿ
ǁŝƚŚĂŶĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůƚƌĞŶĚůŝŶĞ;ƐŽůŝĚďůĂĐŬůŝŶĞͿĨŝƚƚĞĚĨŽƌƚŚĞĐŽŶƚƌŽůƌĞƉůŝĐĂƚĞ
ŶƵŵďĞƌϮĨƌŽŵdĞƐƚϮ͘

>ŽǁĞƌŝŶŐƚŚĞĐŽƉƉĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƚǁŽƌĞƉůŝĐĂƚĞƚĞƐƚƐƚŽĂŶŽŵŝŶĂůƌĂŶŐĞ
ŽĨϬ͘ϭϯƚŽϭϬђŐͬ>ƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĂƌĂŶŐĞŽĨƌĞƐƉŽŶƐĞƐĨƌŽŵŶŽŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞ
ŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ;ϭϬϬйŐƌŽǁƚŚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶƚŚĞĐŽŶƚƌŽůͿƚŽ
ĐŽŵƉůĞƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶŝŶĂůŐĂůŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞ;ϬйŐƌŽǁƚŚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽĐŽŶƚƌŽůͿ
ŽďƐĞƌǀĞĚŝŶƚŚĞϴ͘ϴϲђŐͬ>ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ;&ŝŐƵƌĞϮͿ͘dŚĞŐƌŽǁƚŚŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ;йͿĨŽƌ
ĞĂĐŚƚƌĞĂƚŵĞŶƚĂƐĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƚŚĞĐŽŶƚƌŽůƐĨŽƌďŽƚŚƚĞƐƚƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶ
&ŝŐƵƌĞϮ͘

ϭ
ϭϬ
ϭϬϬ
ϭϬϬϬ
ϭϬϬϬϬ
ϭϬϬϬϬϬ
ϭϬϬϬϬϬϬ
ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ ϲ ϳ ϴ
>Ž
Ő ϭ
ϬĐ
Ğů
ůĚ
ĞŶ
Ɛŝƚ
Ǉ
ǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶ;ĚĂǇƐͿ
 
ϱϬ


&ŝŐƵƌĞϮ͗ǀĞƌĂŐĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶŽĨWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ;цϭ^ͿĂƐĂ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƚŚĞĐŽŶƚƌŽůŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞ͕ƚŽĐŽƉƉĞƌŽŶĚĂǇϴĂŶĚϳŽĨƚŚĞ
ĞǆƉŽƐƵƌĞŝŶdĞƐƚƐϭĂŶĚϮƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘

/ŶdĞƐƚϭ͕ƚŚĞϭϬђŐͬ>ƚƌĞĂƚŵĞŶƚŚĂĚĂƚŽƚĂůĚŝƐƐŽůǀĞĚĐŽƉƉĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨ
ϴ͘ϴϲђŐͬ>ĂŶĚƚĞƐƚϮŚĂĚϳ͘ϴђŐͬ>ǁŝƚŚƚŚĞŶŽŵŝŶĂů͕ŵĞĂƐƵƌĞĚĂŶĚĞƐƚŝŵĂƚĞĚ
ǀĂůƵĞƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶdĂďůĞϮ͘dŚĞĂǀĞƌĂŐĞ/ϱϬĨŽƌĐŽƉƉĞƌŝŶdĞƐƚƐϭĂŶĚϮǁĂƐ
ϯ͘ϳϴђŐͬ>;ƐĞĞdĂďůĞϯĨŽƌ/ϭϬĂŶĚ/ϱϬǀĂůƵĞƐĨŽƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƚĞƐƚƐͿ͘dŚĞƌĞǁĂƐŚŝŐŚ
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶŐƌŽǁƚŚŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĂƚƚŚĞϯ͘ϳϴђŐͬ>ĐŽƉƉĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ƚǁŽƌĞƉůŝĐĂƚĞƐŽĨdĞƐƚϭĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚƚŚĞƚŚƌĞĞƌĞƉůŝĐĂƚĞƐŝŶƚŚĞĂŶĂůŽŐŽƵƐ
;ϰ͘ϱϭђŐͬ>ͿƚƌĞĂƚŵĞŶƚŝŶdĞƐƚϮ;&ŝŐƵƌĞϮͿ͘
 
Ϭ
ϮϬ
ϰϬ
ϲϬ
ϴϬ
ϭϬϬ
Ϭ Ϯ ϰ ϲ ϴ ϭϬ ϭϮ
Ğ
ůůĚ
ŝǀŝ
ƐŝŽ
Ŷ
ƌĂ
ƚĞ
;й
Ž
ĨĐ
ŽŶ
ƚƌŽ
ůͿ
ŽƉƉĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ;ђŐͬ>Ϳ
dĞƐƚϭ dĞƐƚϮ
 
ϱϭ

dĂďůĞϯ͗ŽƉƉĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ;ђŐͬ>ͿĐĂƵƐŝŶŐŶŽŽďƐĞƌǀĂďůĞĞĨĨĞĐƚ;EKͿ͕ƚŚĞ
ůŽǁĞƐƚŽďƐĞƌǀĂďůĞĞĨĨĞĐƚ;>KͿ͕ϭϬйŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ;/ϭϬͿĂŶĚϱϬй
ŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ;/ϱϬͿц^ƚĂŶĚĂƌĚĞǀŝĂƚŝŽŶ;^ͿĨŽƌWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐ
ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘
dĞƐƚ EK >K /ϭϬц^ /ϱϬц^
ϭ   ϭ͘ϲцϬ͘Ϯϱ ϰ͘ϭϰцϬ͘Ϭϳ
Ϯ Ϯ ϰ͘ϱϭ Ϯ͘ϮϱцϬ͘Ϭϯ ϯ͘ϰϯцϬ͘Ϭϰ
ǀĞƌĂŐĞ   ϭ͘ϵϮцϬ͘ϰϲ ϯ͘ϳϴцϬ͘ϱ


dŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŽŶŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐĂƌĞŶŽƚǁĞůů
ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚǇĞƚƚŚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝƐĞƐƐĞŶƚŝĂůĨŽƌƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐƚŚĞŵĂƌŝŶĞ
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚĨŽƌĚĞƌŝǀŝŶŐǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ĞǀĞůŽƉŝŶŐƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐ
ǁŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐŽĨĨĞƌƐƵŶŝƋƵĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐĚƵĞƚŽƚŚĞĐŽůĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŝŶ
ǁŚŝĐŚƚŚĞƐĞƐƉĞĐŝĞƐůŝǀĞ͕ĂŶĚĂƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƐƚĂŶĚĂƌĚƚĞƐƚƉƌŽƚŽĐŽůƐŶĞĞĚƚŽďĞ
ĂĚĂƉƚĞĚƚŽĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌƚŚĞŝƌƐůŽǁĞƌŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐ͕ůŽŶŐĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƚŝŵĞƐ͕
ĂŶĚƐůŽǁĞƌĂĐƵƚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϯ͕ϮϬϬϱď͖<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞ
ϮϬϬϭͿ͘ƐƐŚŽǁŶŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůŵŝĐƌŽĂůŐĂůŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶ
ĞŶĚƉŽŝŶƚƐŽĨϰϴĂŶĚϳϮŚĂƌĞŝŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĨŽƌŚŝŐŚĞƌůĂƚŝƚƵĚĞƐƉĞĐŝĞƐ͕ǁŚŝĐŚ
ŚĂǀĞƐůŽǁĞƌŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐĂŶĚŚĞŶĐĞ͕ƐůŽǁƚŽƌĞƐƉŽŶĚƚŽĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŚĂƚƐƚĂŶĚĂƌĚƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂůŵĞƚŚŽĚƐĂƌĞ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŽƌĞĨůĞĐƚƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚŽĨƚŚĞŝƌ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘

dŚĞŝŶŝƚŝĂůƐĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŵŝĐƌŽĂůŐĂĞŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇĨŽƵŶĚĨŝǀĞŽĨƚŚĞƐŝǆƐƉĞĐŝĞƐǁĞƌĞ
ƵŶƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌŝĐĂŶĂůǇƐŝƐĂƚƚŚŝƐƚŝŵĞ͘/ƌƌĞŐƵůĂƌƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨůŝŐŚƚ
 
ϱϮ

ƐĐĂƚƚĞƌĂŶĚĐŚůŽƌŽƉŚǇůůĨůƵŽƌĞƐĐĞŶĐĞŝŶƚĞŶƐŝƚǇŵĞĂƐƵƌĞĚĨŽƌEŝƚǌƐĐŚŝĂƐƉ͕͘͘
ĐůŽƐƚĞƌŝƵŵĂŶĚŚĂĞƚŽĐĞƌŽƐƐƉ͘ϭŵĂǇŚĂǀĞďĞĞŶĐĂƵƐĞĚďǇŶĂƚƵƌĂůǀĂƌŝĂƚŝŽŶŝŶ
ĐĞůůƐŝǌĞĂŶĚĐŚůŽƌŽƉŚǇůůĐŽŶƚĞŶƚĨŽƌƚŚĞƐĞƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚͬŽƌŵĂǇŚĂǀĞďĞĞŶĚƵĞƚŽ
ĐĞůůĐůƵŵƉŝŶŐ͘EŝƚǌƐĐŚŝĂƐƉ͘ĂŶĚ͘ĐůŽƐƚĞƌŝƵŵĂƌĞƉƌŽŶĞƚŽƐƚŝĐŬŝŶŐƚŽŐĞƚŚĞƌĂŶĚ
ƚŽƐƵƌĨĂĐĞƐ͕ƉƌĞǀĞŶƚŝŶŐĂĐĐƵƌĂƚĞĂŶĂůǇƐŝƐŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĐĞůůƐ͘^ƚĂƵďĞƌĞƚĂů͘;ϭϵϵϰͿ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚĂŚŽŵŽŐĞŶŝƐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƵƐŝŶŐĂŐůĂƐƐ͕ŚĂŶĚŚŽŵŽŐĞŶŝƐĞƌǁŝƚŚ
dĞĨůŽŶƉĞƐƚůĞĨŽƌƚŚĞƚĞŵƉĞƌĂƚĞ͘ĐůŽƐƚĞƌŝƵŵƐƉĞĐŝĞƐ;ĂůƐŽĐŽŵŵŽŶůǇĐĂůůĞĚ
EŝƚǌƐĐŚŝĂĐůŽƐƚĞƌŝƵŵͿ͕ǁŚŝĐŚƉƌŽǀŝĚĞĚĂĐĐƵƌĂƚĞĐĞůůĚĞŶƐŝƚǇŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐďǇ
ƐĞƉĂƌĂƚŝŶŐĐůƵŵƉƐŽĨĐĞůůƐŝŶƚŽƐŝŶŐůĞĐĞůůƐ͘tĞĂƚƚĞŵƉƚĞĚƚŽƵƐĞƚŚŝƐŵĞƚŚŽĚ
ĚƵƌŝŶŐƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ďƵƚƚŚĞƐƵďƐƚŝƚƵƚŝŽŶŽĨĂϰϱŵ>ŚŽŵŽŐĞŶŝƐĞƌĨŽƌƚŚĞƉƌĞƐĐƌŝďĞĚ
ϭϱŵ>ƐŝǌĞŵĂǇŚĂǀĞĚĞĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞŚŽŵŽŐĞŶŝƐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚ
ĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞĂĨĨĞĐƚĞĚƚŚĞĚĞŶƐŝƚǇĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞĐƵůƚƵƌĞƐ͘
ĞůůĚĞŶƐŝƚǇĨŽƌŚĂĞƚŽĐĞƌŽƐƐƉ͘ϭǁĂƐĂůƐŽĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞǁŝƚŚĨůŽǁ
ĐǇƚŽŵĞƚƌǇ͘dŚĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŚĂĞƚŽĐĞƌŽƐƐƉ͘ĐĞůůƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨůŽǁ
ĐǇƚŽŵĞƚĞƌƐŚĞĂƚŚŵĂǇŶŽƚŚĂǀĞďĞĞŶƵŶŝĨŽƌŵĚƵĞƚŽƚŚĞŝƌƐŚĂƉĞĂŶĚƚŚĞůŽŶŐ
ƐĞƚĂĞǁŚŝĐŚƉƌŽũĞĐƚĨƌŽŵďŽƚŚĞŶĚƐŽĨƚŚĞƌĞĐƚĂŶŐƵůĂƌĨƌƵƐƚƵůĞƐ͘dŚŝƐĐŽƵůĚŚĂǀĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƚŚĞůĂƐĞƌůŝŐŚƚƐĐĂƚƚĞƌĂŶĚŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞůǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚƚŚĞĐĞůůĚĞŶƐŝƚǇ͘
dŚĞŝŶŝƚŝĂůĐĞůůĚĞŶƐŝƚǇǁĂƐĂůƐŽǀĞƌǇůŽǁ͕ǁŚŝĐŚŵĂǇŚĂǀĞĂĨĨĞĐƚĞĚƚŚĞŐƌŽǁƚŚ
ƌĂƚĞŽĨƚŚĞĐƵůƚƵƌĞ͘ŚĂĞƚŽĐĞƌŽƐƐƉ͘ϭǁĂƐŶŽƚŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĨƵƌƚŚĞƌĚƵĞƚŽƚŚĞ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚǇŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞĐĞůůĚĞŶƐŝƚǇǁŝƚŚĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇ͘dŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐĐŽƵůĚ
ŚŽǁĞǀĞƌďĞĂŵĞŶĂďůĞƚŽŐƌŽǁƚŚƚĞƐƚƐƚŚĂƚƵƚŝůŝƐĞŵŝĐƌŽƐĐŽƉǇĨŽƌĐĞůůĐŽƵŶƚ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶ͘
WŽůĂƌĞůůĂŐůĂĐŝĂůŝƐǁĂƐƵŶƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌƵƐĞŝŶƚŚĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇĂƐ
ƚǁŽĚŝƐƚŝŶĐƚĐĞůůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐĂƉƉĞĂƌĞĚŽŶĚĂǇϯŽĨƚŚĞƐĐƌĞĞŶŝŶŐƚĞƐƚ͕ŵĂŬŝŶŐ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐĞůůƐĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚĐĞůůĚĞŶƐŝƚǇŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĚŝĨĨŝĐƵůƚ
ǁŝƚŚĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇ͘dŚĞƐĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŵĂǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚůŝĨĞ
ĐǇĐůĞƐƚĂŐĞƐŽĨWŽůĂƌĞůůĂ͗ĂŵŽƚŝůĞĚŝŶŽĨůĂŐĞůůĂƚĞĂŶĚĂƌĞƐƚŝŶŐ͕ƐƉŝŶǇĐǇƐƚ
;DŽŶƚƌĞƐŽƌĞƚĂů͘ϮϬϬϯͿ͘
'ĞŵŝŶŝŐĞƌĂĐƌǇŽƉŚŝůĂĐĞůůĚĞŶƐŝƚǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚϭϭͲĨŽůĚŽǀĞƌϭϯĚĂǇƐŝŶƚŚĞƐĐƌĞĞŶŝŶŐ
ƚĞƐƚ͕ďƵƚŽŶůǇƚŚƌĞĞĨŽůĚŽǀĞƌϭϮĚĂǇƐŝŶƚŚĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶƚƌŝĂů͘ƵƌŝŶŐ
 
ϱϯ

ŝŶŽĐƵůƵŵƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞĂůŐĂůĐĞůůƐĂƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚƌĞƉĞĂƚƌŝŶƐĞƐŝŶ
ĨŝůƚĞƌĞĚƐĞĂǁĂƚĞƌŝŶĂĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞƚŽƌĞŵŽǀĞƚŚĞŚŝŐŚŶƵƚƌŝĞŶƚĐƵůƚƵƌĞŵĞĚŝĂƚŚĂƚ
ŚĂƐďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŽŝŶƚĞƌĨĞƌĞǁŝƚŚŵĞƚĂůƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ;^ƚĂƵďĞƌĂŶĚ
&ůŽƌĞŶĐĞϭϵϴϵͿ͘'ĞŵŝŶŝŐĞƌĂĐƌǇŽƉŚŝůĂŚĂƐďĞĞŶĚĞƐĐƌŝďĞĚĂƐĂ͞ĚĞůŝĐĂƚĞ
ĨůĂŐĞůůĂƚĞ͟;^ĐŽƚƚĂŶĚǀĂŶĚĞŶ,ŽĨĨϮϬϬϱͿ͕ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĂƚŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŚĂƚƚŚĞ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐƚƌĞƐƐŽĨƚŚĞĐĞŶƚƌŝĨƵŐĞƌŝŶƐĞŵĞƚŚŽĚ͕ĚĞƐƉŝƚĞŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŝŶĐůƵĚŝŶŐ
ƌĞĚƵĐĞĚƐƉĞĞĚĂŶĚĨĞǁĞƌƌŝŶƐŝŶŐƐƚĞƉƐ;&ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂů͘ϮϬϬϱͿŵĂǇŚĂǀĞ
ƐƵƉƉƌĞƐƐĞĚƚŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐ͛ŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞ͘Ɛ'͘ĐƌǇŽƉŚŝůĂŝƐĨƌŽŵĂĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ƐƵďŬŝŶŐĚŽŵƚŽW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͕ĂŶĚŝƐĂůƐŽǁŝĚĞůǇĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚŝŶŶĞĂƌƐŚŽƌĞŶƚĂƌĐƚŝĐ
ŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ;^ĐŽƚƚĂŶĚǀĂŶĚĞŶ,ŽĨĨϮϬϬϱͿ͕ĨƵƌƚŚĞƌƚĞƐƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ǁŽƵůĚƉƌŽǀŝĚĞƵƐĞĨƵůĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŵŝĐƌŽĂůŐĂĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĚĂƚĂƚŽďĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŝŶ
ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘
WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂƉƌŽǀĞĚƚŽďĞƚŚĞŵŽƐƚƐƵŝƚĂďůĞďŝŽĂƐƐĂǇƐƉĞĐŝĞƐĂƐŝƚǁĂƐ
ĂŵĞŶĂďůĞƚŽĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌŝĐĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨĐĞůůĚĞŶƐŝƚǇĂŶĚĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ
ĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƚĞƐƚƉĞƌŝŽĚ͕ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĂƚůĞĂƐƚϭϲͲĨŽůĚŽǀĞƌ
ϴĚĂǇƐ͘ĂƐĞĚŽŶƚŚĞƐĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƚŚĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇǁĂƐ
ƚƌŝĂůůĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞƐŽůŝƚĂƌǇĐĞůůĐƵůƚƵƌĞŽĨW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞŝƚƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ
ƚŽĐŽƉƉĞƌ͘


dŚĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇǁĂƐƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĂƉƉůŝĞĚƚŽƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐ
ŵŝĐƌŽĂůŐĂĞ͕W͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͕ǁŝƚŚĂůůƚĞƐƚĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇĐƌŝƚĞƌŝĂďĞŝŶŐŵĞƚǁŝƚŚůŽǁ
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶĐŽŶƚƌŽůŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐ;чϮйͿĂŶĚŝŶƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
;Ɖ,фϬ͘ϱ͖ƐĂůŝŶŝƚǇфϭк͖ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞсϮ͘ϭȗцϬ͘ϱ^Ϳ͘dŚĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶŝŶƉ,ŝƐ
ǁŝƚŚŝŶĂůůŽǁĂďůĞůŝŵŝƚƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚĚŝĚŝŶĐƌĞĂƐĞŵĂƌŐŝŶĂůůǇŝŶĂůŬĂůŝŶŝƚǇďǇƚŚĞ
ĞŶĚŽĨƚŚĞƚĞƐƚŝŶŐƉĞƌŝŽĚ͘dŚŝƐŝŶĐƌĞĂƐĞĐĂŶďĞĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨŽǆǇŐĞŶďǇƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐŶƵŵďĞƌŽĨĂůŐĂůĐĞůůƐǁŚŝĐŚĂĨĨĞĐƚĞĚƚŚĞ
ĐĂƌďŽŶĂƚĞĐŚĞŵŝƐƚƌǇŽĨƚŚĞƚĞƐƚǁĂƚĞƌ͘
dŚĞƌĞǁĞƌĞĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞůǇŵĞĂƐƵƌŝŶŐƚŚĞůŽǁĞƌĐŽƉƉĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
ŝŶƚŚĞĞǆƉŽƐƵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ͘dŚĞǁŽƌŬŝŶŐĚĞƚĞĐƚŝŽŶůŝŵŝƚŽĨϮђŐͬ>ůŝŵŝƚĞĚƚŚĞ
ĂĐĐƵƌĂƚĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶŽĨƚŽǆŝĐŝƚǇŝŶĚŝĐĞƐŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘/WͲK^ŚĂǀĞďĞĞŶƵƐĞĚŝŶ
 
ϱϰ

ŵĂŶǇŽƚŚĞƌďŝŽĂƐƐĂǇƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŽƚĂůĐŽƉƉĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐ
ƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂůŝŶĚŝĐĞƐ;>ĞǀǇĞƚĂů͘ϮϬϬϳ͖^ƚĂƵďĞƌĞƚĂů͘ϮϬϬϱ͕ϮϬϬϴͿĂŶĚŚĂǀĞŚĂĚ
ĐŽƉƉĞƌĚĞƚĞĐƚŝŽŶůŝŵŝƚƐŝŶƐĂůŝŶĞǁĂƚĞƌŽĨΕϭђŐͬ>͘ĐĐƵƌĂĐǇŽĨŵĞƚĂůĂŶĂůǇƐĞƐ
ĐŽƵůĚďĞŝŵƉƌŽǀĞĚďǇĂĚŽƉƚŝŶŐƚƌĂĐĞŵĞƚĂůŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ;DŝůŶĞĞƚĂů͘ϮϬϭϬͿ͕
ƐŝůĂŶǌŝŶŐƚŚĞďŽƌŽƐŝůŝĐĂƚĞŐůĂƐƐǁĂƌĞ;&ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂů͘ϮϬϬϱͿĂŶĚƉƌĞͲƐŽĂŬŝŶŐŝŶ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐƚŽƌĞĚƵĐĞŵĞƚĂůƐĂĚŚĞƌŝŶŐƚŽƚĞƐƚǀĞƐƐĞůƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐĂĐŝĚŝĨǇŝŶŐ
ƚŚĞĐŽƉƉĞƌƐƚŽĐŬƐŽůƵƚŝŽŶƚŽƉ,фϮƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶĚŝƐƐŽůǀĞĚŝŽŶŝĐĐŽƉƉĞƌĂŶĚ
ƐƚŽƌŝŶŐƚŚĞƐƚŽĐŬŝŶĂƌĞĨƌŝŐĞƌĂƚŽƌĨŽƌƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƉƌŝŽƌƚŽŝƚƐƵƐĞ;&ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂů͘
ϮϬϬϱͿ͘KŶĐĞŵĞƚĂůĂŶĂůǇƐĞƐŚĂǀĞďĞĞŶŝŵƉƌŽǀĞĚ͕ƚŚĞŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞďŝŽĂƐƐĂǇ
ƐŚŽƵůĚďĞƌĞƉĞĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐĞŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐƚŽƉƌĞĐŝƐĞůǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞĐŽƉƉĞƌ
ƚŽǆŝĐŝƚǇŝŶĚŝĐĞƐĨŽƌW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘
&ƌĞĞŝŽŶƐĂŶĚůĂďŝůĞĐŽŵƉůĞǆĞƐĂƌĞƚŚĞŵŽƐƚďŝŽĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌŵƐŽĨĐŽƉƉĞƌǁŝƚŚ
ƵƉƚĂŬĞŝŶƚŽĂůŐĂůĐĞůůƐĐŽŶƚƌŽůůĞĚďǇĞŝƚŚĞƌƚŚĞƌŵŽĚǇŶĂŵŝĐƐŽƌŬŝŶĞƚŝĐƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ;^ƚĂƵďĞƌĂŶĚĂǀŝĞƐϮϬϬϬ͖^ƚĂƵďĞƌĂŶĚ&ůŽƌĞŶĐĞϭϵϴϳͿ͘KŶĐĞ
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞĂůŐĂůĐĞůů͕ďŝŽĂǀĂŝůĂďůĞĐŽƉƉĞƌĚŝƌĞĐƚůǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŽƚŚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨƌĞĂĐƚŝǀĞŽǆǇŐĞŶƐƉĞĐŝĞƐ;ZK^ͿƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŽǆŝĚŝƐĂƚŝŽŶŽĨƚŚŝŽů
ŐƌŽƵƉƐ;^ƚĂƵďĞƌĂŶĚ&ůŽƌĞŶĐĞϭϵϴϳͿ͘dŚĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĨƌĞĞ
ƌĂĚŝĐĂůZK^ĐĂŶƌĞĚƵĐĞƚŚĞĐĞůů͛ƐĂŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ŝŶƚĞƌĨĞƌĞǁŝƚŚ
ƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐĂŶĚŝŶŚŝďŝƚĐĞůůĚŝǀŝƐŝŽŶ;^ƚĂƵďĞƌĂŶĚ&ůŽƌĞŶĐĞϭϵϴϳ͖^ƚŽŝďĞƌĞƚĂů
ϮϬϭϬͿĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ďŝŽĂǀĂŝůĂďůĞĐŽƉƉĞƌĐĂŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŝŵƉĂŝƌƚŚĞŽǀĞƌĂůů
ƐƵƌǀŝǀĂůĂŶĚĞǆŝƐƚĞŶĐĞŽĨĂůŐĂůƐƉĞĐŝĞƐŝŶĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚǁĂƚĞƌƐ͘tŚŝůĞĚŝƐƐŽůǀĞĚ
;Ϭ͘ϰϱђŵĨŝůƚĞƌĂďůĞͿĐŽƉƉĞƌǁĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ƚŚĞĂŵŽƵŶƚŽĨĐŽƉƉĞƌ
ǁŚŝĐŚŝƐĂĐƚƵĂůůǇďŝŽĂǀĂŝůĂďůĞŵĂǇďĞĂŶǇǁŚĞƌĞĨƌŽŵϬͲϭϬϬйŽĨƚŚĞƚŽƚĂů
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ;^ƚĂƵďĞƌĂŶĚĂǀŝĞƐϮϬϬϬͿ͘ƵĞƚŽƚŚĞĨŝůƚƌĂƚŝŽŶƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƐĞĂǁĂƚĞƌ͕ŝƚŝƐĞǆƉĞĐƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇŽĨƚŚĞĚŝƐƐŽůǀĞĚĨƌĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽƉƉĞƌ
ǁŽƵůĚďĞďŝŽĂǀĂŝůĂďůĞĚƵĞƚŽƚŚĞƌĞĚƵĐĞĚĐĂƉĂĐŝƚǇĨŽƌďŝŶĚŝŶŐƚŽƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞ
ŵĂƚƚĞƌ͘ĞƐƉŝƚĞĐŽƉƉĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐďĞŝŶŐďĞůŽǁĚĞƚĞĐƚĂďůĞůĞǀĞůƐ͕
ĂŶĚƐƉĞĐŝĂƚŝŽŶŽĨĐŽƉƉĞƌŶŽƚŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ͕ƚŚĞƌĞǁĞƌĞĐůĞĂƌƚŽǆŝĐŝŵƉĂĐƚƐŝŶŚŝďŝƚŝŶŐ
ŐƌŽǁƚŚŽĨW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐĐŽƉƉĞƌǁĂƐƉƌĞƐĞŶƚŝŶďŝŽĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌŵƐĂŶĚ
ĂƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂďŽǀĞƚŚĞƚŚƌĞƐŚŽůĚůĞǀĞůĨŽƌƚŚĞŽƌŐĂŶŝƐŵ͘
 
ϱϱ

ŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐŚĂǀĞĂŚŝŐŚĐŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶǀĂůƵĞĂŶĚƐŚŽƵůĚďĞ
ĂĨĨŽƌĚĞĚƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚƐƉĞĐŝĞƐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶůĞǀĞůŽĨϵϵйƵŶĚĞƌƚŚĞ
EͬZDE;ϮϬϬϬͿŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘dƌŝŐŐĞƌǀĂůƵĞƐĨŽƌĐŽƉƉĞƌĨŽƌƚĞŵƉĞƌĂƚĞ
ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌĂŶĚŵĂƌŝŶĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĂƐĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
ŵĞƚŚŽĚƐ͕ĂƌĞůŝƐƚĞĚĂƐϭĂŶĚϬ͘ϯђŐͬ>ŽĨƚŽƚĂůĐŽƉƉĞƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇƵŶĚĞƌƚŚĞϵϵй
ƐƉĞĐŝĞƐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶůĞǀĞůŝŶƚŚĞEͬZDE;ϮϬϬϬͿŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂƚŽĐŽƉƉĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞďĂƐĞĚŽŶƚŚĞďŝŽĂǀĂŝůĂďůĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨĐŽƉƉĞƌǁŝůůƉƌŽǀŝĚĞŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶƐŽĨƉŽŝŶƚ
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐĂŶĚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚƌŝŐŐĞƌǀĂůƵĞƐĨŽƌ
ŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘
ŽůŽŶǇͲĨŽƌŵŝŶŐŵŝĐƌŽĂůŐĂůƐƉĞĐŝĞƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂůůǇƵŶƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐĚƵĞ
ƚŽĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐŝŶĂĐĐƵƌĂƚĞůǇĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐĐĞůůĚĞŶƐŝƚŝĞƐ͘ƐW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂŚĂƐďŽƚŚ
ƐŽůŝƚĂƌǇĂŶĚĐŽůŽŶŝĂůĐĞůůƉŚĂƐĞƐ͕ƵƐŝŶŐƚŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐĂƐĂŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƚŽŽůŝƐ
ƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚƚŽƚĞƐƚŝŶŐƐŽůŝƚĂƌǇĐĞůůĐƵůƚƵƌĞƐŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚĞĐŽƵŶƚŝŶŐŵĞƚŚŽĚ
ƵƐĞĚ͘dŚĞƐŽůŝƚĂƌǇĐĞůůƉŚĂƐĞŽĨW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂŝƐĂŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐƚĂŐĞŝŶ
ƚŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐůŝĨĞĐǇĐůĞ͕ďĞŝŶŐĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽŽĚƐŽƵƌĐĞĨŽƌǌŽŽƉůĂŶŬƚŽŶ͕ĂŶĚĂ
ĚŽŵŝŶĂŶƚŵŝĐƌŽĂůŐĂŝŶĐŽĂƐƚĂůĂƌĞĂƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐǁŝŶƚĞƌĂŶĚƐƉƌŝŶŐ
;^ŵŝƚŚϮϬϬϯͿ͘ƚƚŚĞĞŶĚŽĨƐƉƌŝŶŐ͕W͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂďĞŐŝŶƐƚŽĨŽƌŵĐŽůŽŶŝĞƐŽĨĐĞůůƐ
ĞŶǀĞůŽƉĞĚŝŶĂƉŽůǇƐĂĐĐŚĂƌŝĚĞŵĂƚƌŝǆŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽŶƵƚƌŝĞŶƚĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ͕
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚůŝŐŚƚŝŶƚĞŶƐŝƚǇĂŶĚŐƌĂǌŝŶŐƉƌĞƐƐƵƌĞ;^ĐŚŽĞŵĂŶŶĞƚĂů͘ϮϬϬϱͿ͘
dƌĂŶƐŝƚŝŽŶŝŶŐĨƌŽŵƐƉƌŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚƐƵŵŵĞƌ͕W͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂĐĂŶďĞĨŽƵŶĚŝŶďŽƚŚ
ĐŽůŽŶŝĂůĂŶĚƐŽůŝƚĂƌǇĐĞůůĨŽƌŵƐǁŝƚŚƚŚĞĚŽŵŝŶĂŶƚĨŽƌŵĨůƵĐƚƵĂƚŝŶŐƚĞŵƉŽƌĂůůǇ
;^ŵŝƚŚϮϬϬϯͿ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐƚŚĞƐǁŝƚĐŚŝŶŐŽĨW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ
ďĞƚǁĞĞŶƐŽůŝƚĂƌǇĂŶĚĐŽůŽŶŝĂůĐĞůůƉŚĂƐĞŚĂǀĞǇĞƚƚŽďĞĨƵůůǇƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ;^ŵŝƚŚ
ϮϬϬϯͿďŽƚŚĨŽƌŵƐǁŽƵůĚďĞĂƚƌŝƐŬŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚŝŶĐŽĂƐƚĂůŶƚĂƌĐƚŝĐ
ŵĂƌŝŶĞǁĂƚĞƌƐ͘
ƵŶŝƋƵĞĨĞĂƚƵƌĞŽĨƚŚĞW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇŝƐƚŚĞůŽŶŐĞƌ
ƚĞƐƚĚƵƌĂƚŝŽŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚϰϴĂŶĚϳϮŚŵŝĐƌŽĂůŐĂůƚĞƐƚƐĂƉƉůŝĞĚ
ǁŝƚŚƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐ;^ƚĂƵďĞƌĞƚĂů͘ϭϵϵϰͿ͘dŚĞƉƌŽůŽŶŐĞĚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞǁĂƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇĚƵĞƚŽƚĞƐƚĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇĐƌŝƚĞƌŝĂƐƚŝƉƵůĂƚĞĚŝŶ&ƌĂŶŬůŝŶĞƚ
 
ϱϲ

Ăů;ϮϬϬϱͿƌĞƋƵŝƌŝŶŐĂϭϲĨŽůĚŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶĐĞůůĚĞŶƐŝƚǇŝŶƚŚĞĐŽŶƚƌŽůƐǁŚĞŶ
ĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐŐƌŽǁƚŚŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇƐǁŝƚŚĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇ͘/Ŷ&ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂů
;ϮϬϬϱͿ͕ƚŚŝƐĞƋƵĂƚĞƐƚŽĂϳϮŚƌĞǆƉŽƐƵƌĞĂƚĂƐƉĞĐŝĨŝĐŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŽĨϬ͘ϵĚŽƵďůŝŶŐƐ
ƉĞƌĚĂǇ͘tŝƚŚƚŚĞĐŽŶƚƌŽůŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐďĞŝŶŐϬ͘ϱϵͲϬ͘ϲϬĚŽƵďůŝŶŐƐƉĞƌĚĂǇĨŽƌW͘
ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂŝŶĞǆƉŽƐƵƌĞďŝŽĂƐƐĂǇƐŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ƚŚĞĚƵƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚĞƐƚƐŶĞĞĚĞĚ
ƚŽďĞĞǆƚĞŶĚĞĚƚŽϳĂŶĚϴĚƚŽĐŽŵƉůǇǁŝƚŚƚĞƐƚĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͘
>ĞǀǇĞƚĂů;ϮϬϬϳͿŚĂǀĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽƉƉĞƌŽŶĂŶƵŵďĞƌŽĨ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůŵĂƌŝŶĞƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶƐƉĞĐŝĞƐ͘ƵƌŝŶŐƚŚĞϳϮŚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͕ƚŚĞƚĞŵƉĞƌĂƚĞƐƚƌĂŝŶŽĨƚŚĞďĂĐĐŝůůĂƌŝŽƉŚǇƚĞ͕EŝƚǌƐĐŚŝĂĐůŽƐƚĞƌŝƵŵ
ƐŚŽǁĞĚĂŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŽĨϭ͘ϱϯĐĞůůĚŽƵďůŝŶŐƐƉĞƌĚĂǇ͕ǁŚŝůĞWŚĂĞŽĚĂĐƚǇůƵŵ
ƚƌŝĐŽƌŶƵƚƵŵƐŚŽǁĞĚĂŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞϭ͘ϳϴĐĞůůĚŽƵďůŝŶŐƐƉĞƌĚĂǇ͘,ŝŐŚĞƌŐƌŽǁƚŚ
ƌĂƚĞƐŽĨϭ͘ϴϱĐĞůůĚŽƵďůŝŶŐƐƉĞƌĚĂǇǁĞƌĞƐĞĞŶĨŽƌƚŚĞƚƌŽƉŝĐĂůƉƌǇŵŶĞƐŝŽƉŚǇƚĞ͕
/ƐŽĐŚƌǇƐŝƐƐƉ͕͘ǁŚŝĐŚŝƐƚŚƌĞĞƚŝŵĞƐĨĂƐƚĞƌƚŚĂŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐƉƌǇŵŶĞƐŝŽƉŚǇƚĞ͕W͘
ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘dŚĞƚƌŽƉŝĐĂůĐƌǇƉƚŽƉŚǇƚĞWƌŽƚĞŽŵŽŶĂƐƐƵůĐĂƚĂŚĂƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ
ŚŝŐŚĞƌŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƚŚĂŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĐƌǇƉƚŽƉŚǇƚĞ͕'͘ĐƌǇŽƉŚŝůĂŚĂǀŝŶŐϭ͘ϱϰĂŶĚ
Ϭ͘ϮϵĐĞůůĚŽƵďůŝŶŐƐƉĞƌĚĂǇƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ƵĞƚŽƚŚĞƐůŽǁĞƌŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐƐĞĞŶĨŽƌ
ƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶƐƉĞĐŝĞƐĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂů
ƐƉĞĐŝĞƐ͕ŐƌŽǁƚŚŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇƐŶĞĞĚƚŽďĞƌƵŶĨŽƌůŽŶŐĞƌƚŚĂŶϳϮŚƚŽŵĞĞƚ
ƚĞƐƚĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇĐƌŝƚĞƌŝĂĂŶĚĂůůŽǁĨŽƌĐŽŵƉĂƌĂďůĞĂŶĚďŝŽůŽŐŝĐĂůůǇƌĞůĞǀĂŶƚ
ĞŶĚƉŽŝŶƚƐĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽƐƉĞĐŝĞƐĨƌŽŵ
ŽƚŚĞƌƌĞŐŝŽŶƐ͘
tŚŝůƐƚůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞƐŵĂǇďĞŵŽƌĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞŽĨĨŝĞůĚĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ
ĚƵƌĂƚŝŽŶƐǁŚĞƌĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚŵĞůƚǁĂƚĞƌƐĞŶƚĞƌƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĐŽĂƐƚĂů
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŝŶƚĞƌŵŝƚƚĞŶƚůǇĚƵƌŝŶŐƚŚĞƐĞĂƐŽŶĂůŵĞůƚƉĞƌŝŽĚ;^ŶĂƉĞĞƚĂů͘ϮϬϬϭĂͿ͕
ƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚĞǆƉŽƐƵƌĞƚĞƐƚĚƵƌĂƚŝŽŶŵĂǇĂĨĨĞĐƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚŝƐ
ƐƉĞĐŝĞƐĚƵĞƚŽĐŚĂŶŐĞƐŝŶĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚǁĂƚĞƌĐŚĞŵŝƐƚƌǇ
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƚĞƐƚ͘ŝŽĂǀĂŝůĂďůĞĐŽƉƉĞƌŝŽŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶǁŽƵůĚŚĂǀĞ
ĚĞĐƌĞĂƐĞĚŝŶƚŚĞƚĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶďǇŝŶŝƚŝĂůĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶƚŽƚŚĞŐůĂƐƐĐŽŶƚĂŝŶĞƌĂŶĚ
ƚŚĞŶĐŽŶƚŝŶƵĞĚƚŽĚĞĐƌĞĂƐĞƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƚĞƐƚĚƵƌĂƚŝŽŶǀŝĂƵƉƚĂŬĞĂŶĚůŝŐĂŶĚ
ďŝŶĚŝŶŐďǇƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐŶƵŵďĞƌŽĨĂůŐĂůĐĞůůƐ;^ƚĂƵďĞƌĞƚĂů͘ϮϬϬϱͿ͘&ƵƚƵƌĞ
ƚĞƐƚŝŶŐƐŚŽƵůĚŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĂƉƌĞͲƐŽĂŬŝŶŐƚƌĞĂƚŵĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞƚĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶǁĂƚĞƌ
 
ϱϳ

ƚŽƌĞĚƵĐĞŵĞƚĂůĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶƚŽƚŚĞŐůĂƐƐĐŽŶƚĂŝŶĞƌĂƐǁĞůůĂƐƌĞŐƵůĂƌǁĂƚĞƌ
ƐĂŵƉůŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƚĞƐƚĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƚŽŵŽŶŝƚŽƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĨůƵǆĞƐ͕
ƚŚĞƌĞďǇŝŵƉƌŽǀŝŶŐŵĞƚĂůƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘
tŚŝůƐƚW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂǁĂƐĨŽƵŶĚƚŽďĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽƉƉĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕
ŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶƐĂƐƚŽƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵŝĐƌŽĂůŐĂĞĐĂŶŶŽƚďĞŵĂĚĞĂƐ
ŶŽĐŽŵƉĂƌĂďůĞĚĂƚĂĞǆŝƐƚƐĨƌŽŵŽƚŚĞƌŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐ͘KŶĞƐƚƵĚǇŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ
ƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐĂĚŵŝƵŵŽŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐƐĞĂŝĐĞŵŝĐƌŽĂůŐĂŚůĂŵǇĚŽŵŽŶĂƐƐƉ͕͘ŝŶ
ǁŚŝĐŚŝƚǁĂƐƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚĂƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶŐƌŽǁƚŚŽĐĐƵƌƌĞĚĂĨƚĞƌϭϯĚĂǇƐŽĨ
ĞǆƉŽƐƵƌĞĂƚϴ͘ϵŵŐͬ>͕ĨƌŽŵǁŚŝĐŚĂŶ/ϮϱŽĨϭϳ͘ϵŵŐͬ>ǁĂƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚ;zƵĞƚĂů͘
ϮϬϬϱͿ͘tŚŝůƐƚzƵĞƚĂů͘;ϮϬϬϱͿĂůƐŽƵƐĞĚĂůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐŵŝĐƌŽĂůŐĂƚŚĂŶƚŚŽƐĞƵƐĞĚĨŽƌƚĞŵƉĞƌĂƚĞŽƌƚƌŽƉŝĐĂůŵŝĐƌŽĂůŐĂů
ďŝŽĂƐƐĂǇƐ͕ƚŚĞǇƵƐĞĚŶƵƚƌŝĞŶƚƌŝĐŚĨͬϮĐƵůƚƵƌĞŵĞĚŝĂƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞŝƌ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐĂŶĚĚŝĚŶŽƚƌĞƉŽƌƚƚŚĞŝŶŝƚŝĂůĐĞůůĚĞŶƐŝƚǇĨŽƌƚŚĞďŝŽĂƐƐĂǇƐ͘dŚĞƵƐĞ
ŽĨĨͬϮŵĞĚŝĂĂŶĚŚŝŐŚŝŶŝƚŝĂůĐĞůůĚĞŶƐŝƚŝĞƐ;хϭϬϰĐĞůůƐͬŵ>ͿŚĂǀĞďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŽ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƌĞĚƵĐĞƚŚĞƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨŵĞƚĂůƐƚŽŵĂƌŝŶĞĂŶĚĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌŵŝĐƌŽĂůŐĂĞ
ĚƵĞƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌĞŵŽǀĂůŽĨĨƌĞĞďŝŽĂǀĂŝůĂďůĞŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚ
ĐŚĞůĂƚŝŽŶ;^ƚĂƵďĞƌĂŶĚĂǀŝĞƐϮϬϬϬ͖^ƚĂƵďĞƌĂŶĚ&ůŽƌĞŶĐĞϭϵϴϵͿ͘hƐŝŶŐƚŚĞĨͬϮ
ŵĞĚŝĂƚŚĞƌĞĨŽƌĞǁŽƵůĚŚĂǀĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƌĞĚƵĐĞĚƚŚĞƚŽǆŝĐĂĐƚŝŽŶŽĨĐĂĚŵŝƵŵ
ĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞƚŚĞƚƌƵĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨŚůĂŵǇĚŽŵŽŶĂƐŚĂƐďĞĞŶƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚ
ŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘
KŶĞƐƚƵĚǇŚĂƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽƉƉĞƌŽŶƚŚĞƚĞŵƉĞƌĂƚĞƐƉĞĐŝĞƐ
WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĐŽƌĚĂƚĂ͕ƵƐŝŶŐƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĐƵůƚƵƌŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐǁŝƚŚ
ĂƌƚŝĨŝĐŝĂůƐĞĂǁĂƚĞƌŵĞĚŝƵŵ͕;Yh/>ͿĚƵƌŝŶŐϳϮŚďŝŽĂƐƐĂǇƐ;>ŽŵďĂƌĚŝĂŶĚ
DĂůĚŽŶĂĚŽϮϬϭϭͿ͘ŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞĐŽŶƚƌŽůŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐ͕W͘ĐŽƌĚĂƚĂĞǆŚŝďŝƚĞĚĂ
ϱϯйƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶŐƌŽǁƚŚǁŚĞŶĞǆƉŽƐĞĚƚŽƚŽƚĂůĐŽƉƉĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨϯ͘ϭϳ
ŵŐͬ>ĂŶĚĂϰϬйƌĞĚƵĐƚŝŽŶĂƚϱ͘ϬϴŵŐͬ>ĨŽƌƚŚĞƐĞŵŝĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐĂŶĚďĂƚĐŚ
ĐƵůƚƵƌĞŵĞƚŚŽĚƐƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘ĞƐƉŝƚĞƚŚĞǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇďĞƚǁĞĞŶŐƌŽǁƚŚƌĞĚƵĐƚŝŽŶ
ƌĂƚĞƐĨŽƌƚŚĞƚǁŽĐƵůƚƵƌŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ͕ƚŚŝƐƚĞŵƉĞƌĂƚĞƐƉĞĐŝĞƐŽĨWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐŝƐ
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϭϬϬϬƚŝŵĞƐůĞƐƐƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽƉƉĞƌƚŚĂŶW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘
 
ϱϴ

ŽƉƉĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƐŚŽǁŶƚŽŝŶŚŝďŝƚŐƌŽǁƚŚŝŶƚŚĞƚĞŵƉĞƌĂƚĞ
WƌǇŵŶĞƐŝŽƉŚǇƚĞ͕/ƐŽĐŚƌǇƐŝƐŐĂůďĂŶĂ;ĞďĞůŝƵƐĞƚĂů͘ϮϬϬϵ͖^ĂƚŽŚĞƚĂů͘ϮϬϬϱ͖
tŝůƐŽŶĂŶĚ&ƌĞĞďƵƌŐϭϵϴϬͿ͕ĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶƚŚŽƐĞƐŚŽǁŶĨŽƌW͘
ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ;dĂďůĞϰͿ͘WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͛ƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĐŽƉƉĞƌŝƐ
ŵŽƌĞƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĞƚƌŽƉŝĐĂůƐƚƌĂŝŶŽĨ/͘ŐĂůďĂŶĂĨƌŽŵdĂŚŝƚŝ͕ǁŚŝĐŚŚĂƐĂϳϮŚƌ/ϱϬ
ŽĨϰђŐͬ>ĨŽƌĐŽƉƉĞƌǁŚĞŶƚĞƐƚĞĚǁŝƚŚĂŶŽŶͲĐŽƉƉĞƌĐŽŵƉůĞǆŝŶŐŵĞĚŝĂĂŶĚůŽǁ
ƚĞƐƚĐĞůůĚĞŶƐŝƚŝĞƐŽĨϭϬϯĐĞůůƐͬŵ>;>ĞǀǇĞƚĂů͘ϮϬϬϳͿ;dĂďůĞϰͿ͘WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐ
ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂŝƐŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽƉƉĞƌƚŚĂŶƚŚĞƚĞŵƉĞƌĂƚĞƐƚƌĂŝŶŽĨƚŚĞĚŝĂƚŽŵ
ǇůŝŶĚƌŽƚŚĞĐĂĐůŽƐƚĞƌŝƵŵ;dĂďůĞϰͿ͘ŵŽŶŐƚŚĞŵŽƐƚƐĞŶƐŝƚŝǀĞŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐƚŽ
ĐŽƉƉĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞ͕͘ĐůŽƐƚĞƌŝƵŵŝƐƵƐĞĚĂƐĂƐƚĂŶĚĂƌĚƚĞƐƚƐƉĞĐŝĞƐĨŽƌŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶŝŶƚĞŵƉĞƌĂƚĞŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ;^ƚĂƵďĞƌĞƚĂů͘ϭϵϵϰͿĂŶĚ
ŐƌŽǁƚŚŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĚĂƚĂĨŽƌ͘ĐůŽƐƚĞƌŝƵŵǁĂƐŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞ
EͬZDE;ϮϬϬϬͿƚĞŵƉĞƌĂƚĞŵĂƌŝŶĞƚƌŝŐŐĞƌǀĂůƵĞŽĨϭ͘ϯђŐͬ>ĨŽƌƚŽƚĂů
ĐŽƉƉĞƌ͘WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂŝƐĂůƐŽŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŚĂŶƚŚĞƚĞŵƉĞƌĂƚĞŵĂƌŝŶĞ
ƐƉĞĐŝĞƐ͕WŚĂĞŽĚĂĐƚǇůƵŵƚƌŝĐŽƌŶƵƚƵŵ;&ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂů͘ϮϬϬϭͿĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůEŝƚǌƐĐŚŝĂ
ĐůŽƐƚĞƌŝƵŵ;:ŽŚŶƐŽŶĞƚĂů͘ϮϬϬϳͿ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞďŽƚŚďĞĞŶƵƐĞĚĂƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƚŽŽůƐ͘
dĂďůĞϰ͗'ƌŽǁƚŚŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ;/ϱϬͿĨŽƌƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂů
ƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶƐƉĞĐŝĞƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽƉƉĞƌĨŽƌϳϮŚƌ͘
ZĞŐŝŽŶ ^ƉĞĐŝĞƐ /ϱϬ;ђŐͬ>Ϳ ^ƚƵĚǇ
dĞŵƉĞƌĂƚĞ /ƐŽĐŚƌǇƐŝƐŐĂůďĂŶĂ ϱϴ ĞďĞůŝƵƐĞƚĂů͘;ϮϬϬϵͿ
  ϭϭϬʹϭϬϬϬ tŝůƐŽŶĂŶĚ&ƌĞĞďƵƌŐ
;ϭϵϴϬͿ
  ϰϮϬϬ ^ĂƚŽŚĞƚĂů͘;ϮϬϬϱͿ
 ǇůŝŶĚƌŽƚŚĞĐĂĐůŽƐƚĞƌŝƵŵ ϭϲ ^ƚĂƵďĞƌĂŶĚ&ůŽƌĞŶĐĞ
;ϭϵϴϵͿ
 WŚĂĞŽĚĂĐƚǇůƵŵ
ƚƌŝĐŽƌŶƵƚƵŵ
ϵ &ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϭͿ
 EŝƚǌƐĐŚŝĂĐůŽƐƚĞƌŝƵŵ ϰϬ :ŽŚŶƐŽŶĞƚĂů͘;ϮϬϬϳͿ
dƌŽƉŝĐĂů /ƐŽĐŚƌǇƐŝƐŐĂůďĂŶĂ ϰ >ĞǀǇĞƚĂů͘;ϮϬϬϳͿ

 
ϱϵ

tŝƚŚƌĞĨŝŶĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĂŶĂůǇƚŝĐĂůƚĞĐŚŶŝƋƵĞĂŶĚƐŝůŝĂŶǌŝŶŐŽĨƚĞƐƚ
ŐůĂƐƐǁĂƌĞ͕ĨƵƌƚŚĞƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚĞƐƚŝŶŐǁŝƚŚĐŽƉƉĞƌĂŶĚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ
ƐŚŽƵůĚďĞƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶǁŝƚŚW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘,ŝŐŚǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶĂůŐĂůŐƌŽǁƚŚĂƚƚŚĞϰ
ђŐͬ>ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨĐŽƉƉĞƌŝŶdĞƐƚϭ͕ŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚĨƵƚƵƌĞƚĞƐƚƐƐŚŽƵůĚ
ŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌĞƉůŝĐĂƚĞƐƉĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨĐŽƉƉĞƌ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐĂďŽǀĞĂŶĚďĞůŽǁϰђŐͬ>͘dŚŝƐǁŽƵůĚĚĞĐƌĞĂƐĞǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶƚŚĞ
ĂǀĞƌĂŐĞƌĞƐƉŽŶƐĞ͕ĞŶĂďůŝŶŐĂŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨĐŽƉƉĞƌ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚŝŶŐŐƌŽǁƚŚŝŶŚŝďŝƚŝŽŶŽĨW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘&ƵƚƵƌĞƐƚƵĚŝĞƐƐŚŽƵůĚ
ĂůƐŽƵƐĞůŽǁĐĞůůĚĞŶƐŝƚŝĞƐ;ϭϬϯĐĞůůƐͬŵ>ͿĂƐƌĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐƐŚŽǁŶƚŚĂƚŚŝŐŚĐĞůů
ĚĞŶƐŝƚŝĞƐ;ϭϬϰʹϭϬϲĐĞůůƐͬŵ>ͿŝŶĐƌĞĂƐĞĐĞůůďŝŶĚŝŶŐƐŝƚĞƐĨŽƌĐŽƉƉĞƌĂŶĚ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚůǇůŝŵŝƚƚŚĞďŝŽĂǀĂŝůĂďůĞĨƌĞĞĐŽƉƉĞƌŝŶƐŽůƵƚŝŽŶ͕ƚŚĞƌĞďǇƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ
ƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐƚŽǆŝĐŝƚǇ;&ƌĂŶŬůŝŶĞƚĂů͘ϮϬϬϱͿ͘dŚĞŚŝŐŚĐĞůůĚĞŶƐŝƚǇŽĨϭϬϰ
ĐĞůůƐͬŵ>ƵƐĞĚŝŶW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂƚĞƐƚƐŵĂǇŚĂǀĞůĞĚƚŽĂŶƵŶĚĞƌĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨ
ƐƉĞĐŝĞƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘EŝƚǌƐĐŚŝĂƐƉ͘ĂŶĚ͘ĐůŽƐƚĞƌŝƵŵƐŚŽƵůĚďĞ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĨƵƌƚŚĞƌƐŝŶĐĞƚŚĞŝƌƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇĂƐƚĞƐƚƐƉĞĐŝĞƐĐŽƵůĚďĞŝŵƉƌŽǀĞĚďǇ
ŚŽŵŽŐĞŶŝƐĂƚŝŽŶƉƌŝŽƌƚŽŵĞĂƐƵƌŝŶŐĐĞůůĚĞŶƐŝƚǇ;^ƚĂƵďĞƌĞƚĂů͘ϭϵϵϰͿ͘/Ĩ
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵů͕ďŽƚŚƐƉĞĐŝĞƐĐŽƵůĚďĞƚĞƐƚĞĚĨŽƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐƵƐŝŶŐƚŚĞ
ŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇ͘ǇůŝŶĚƌŽƚŚĞĐĂĐůŽƐƚĞƌŝƵŵĐŽŵƉƌŝƐĞƐƚĞŵƉĞƌĂƚĞ
ĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƐƚƌĂŝŶƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇƵƐĞĚĂƐƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐƉĞĐŝĞƐŝŶ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐŽĨŵĂƌŝŶĞǁĂƚĞƌƐĂŶĚŝŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨǁĂƚĞƌ
ƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ;EͬZDEϮϬϬϬͿ͘
dŚŝƐƐƚƵĚǇŚĂƐƐŚŽǁŶW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂƚŽďĞŶŽƚŽŶůǇƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽƉƉĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞ͕
ďƵƚĂůƐŽĞǆŚŝďŝƚƐĂŐƌĞĂƚĞƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĐŽƉƉĞƌƚŚĂŶƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂů
ŵŝĐƌŽĂůŐĂůƐƉĞĐŝĞƐƚĞƐƚĞĚƚŽĚĂƚĞ͕ǇĞƚĨƵƌƚŚĞƌǁŽƌŬŝƐƌĞƋƵŝƌĞĚŝŶŝŵƉƌŽǀŝŶŐ
ĂŶĂůǇƚŝĐĂůƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐĨŽƌĐŽƉƉĞƌĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶŝŶŽƌĚĞƌƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞƚŽǆŝĐŝƚǇ
ŝŶĚŝĐĞƐ;>ĞǀǇĞƚĂů͘ϮϬϬϴͿ͘/ƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŚĂƚĨƵƚƵƌĞĞĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂůƚĞƐƚƐďĞ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚǁŝƚŚĞŶĚƉŽŝŶƚƐĂŶĚĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚĂƌĞƌĞůĞǀĂŶƚƚŽƚŚĞ
ƐůŽǁĞƌŵĞƚĂďŽůŝƐŵ͕ŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞƐĂŶĚůŽŶŐĞƌƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐĂůƌĞĂĚǇŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ
ĨŽƌŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱďͿ͘dŚƌŽƵŐŚƚŚŝƐƉƌŽĐĞƐƐ͕
ŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĨŝĐƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚŝŶŐƉƌŽƚŽĐŽůƐĂŶĚǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĐĂŶďĞ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
 
ϲϬ

ƚŚƌŽƵŐŚŝŵƉĂĐƚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨŚƵŵĂŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĂŶĚƚŚƌŽƵŐŚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨƐŝƚĞƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶĞĨĨŽƌƚƐ͘


DĂŶǇƚŚĂŶŬƐƚŽDŝŐƵĞůĚĞ^ĂůĂƐĨŽƌŚŝƐŝŶŝƚŝĂůĂĚǀŝĐĞŽŶƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨƚĞƐƚ
ƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚĨŽƌŚŝƐŽŶŐŽŝŶŐĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞǁŝƚŚŵŝĐƌŽĂůŐĂĞĐƵůƚƵƌŝŶŐƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͘
dŚĂŶŬƐƚŽ&ƌĂŶĐĞƐĐĂ'ŝƐƐŝĂŶĚƚŚĞĞŶƚƌĞĨŽƌŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ
ZĞƐĞĂƌĐŚĂƚ^/ZK;>ƵĐĂƐ,ĞŝŐŚƚƐ͕EĞǁ^ŽƵƚŚtĂůĞƐͿĨŽƌƚƌĂŝŶŝŶŐŝŶƚŚĞŐƌŽǁƚŚ
ƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇƚĞĐŚŶŝƋƵĞǁŝƚŚĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇ͘dŚĂŶŬƐƚŽƐŚůĞǇ
dŽǁŶƐĞŶĚŽĨƚŚĞĞŶƚƌĂů^ĐŝĞŶĐĞ>ĂďŽƌĂƚŽƌǇŽĨƚŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨdĂƐŵĂŶŝĂĂŶĚ͘
ƐŚůĞǇŽŽƉĞƌŽĨƚŚĞƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐŝǀŝƐŝŽŶĨŽƌƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐƚŚĞŵĞƚĂů
ĂŶĂůǇƐĞƐ͘dŚĂŶŬƐƚŽWĂƵůdŚŽŵƉƐŽŶĨŽƌŚŝƐĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞǁŝƚŚĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌŝĐ
ĂŶĂůǇƐĞƐĂƚƚŚĞƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐŝǀŝƐŝŽŶĂŶĚƚŽŶĚƌĞǁ͞ůŽďďƐ͟ĂǀŝĚƐŽŶ
ĨŽƌƉŽŝŶƚŝŶŐƚŚĞĂƵƚŚŽƌƐŝŶƚŚĞƌŝŐŚƚĚŝƌĞĐƚŝŽŶƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐ
ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘dŚĂŶŬƐƚŽƚǁŽĂŶŽŶǇŵŽƵƐƌĞǀŝĞǁĞƌƐĨƌŽŵƚŚĞĞŶƚƌĞĨŽƌ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐZĞƐĞĂƌĐŚĂƚ^/ZKĨŽƌƚŚĞŝƌĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞĐƌŝƚŝĐŝƐŵ
ĂŶĚĂĚǀŝĐĞƌĞůĂƚŝŶŐƚŽƚŚŝƐŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚ͘ 
 
ϲϭ


EͬZDE;ϮϬϬϬͿEĂƚŝŽŶĂůtĂƚĞƌYƵĂůŝƚǇDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ^ƚƌĂƚĞŐǇ͗
ƵƐƚƌĂůŝĂŶĂŶĚEĞǁĞĂůĂŶĚ'ƵŝĚĞůŝŶĞƐĨŽƌ&ƌĞƐŚĂŶĚDĂƌŝŶĞtĂƚĞƌ
YƵĂůŝƚǇ͘dŚĞ'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ǀŽůϭ͘ƵƐƚƌĂůŝĂŶĂŶĚEĞǁĞĂůĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ĂŶĚŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽƵŶĐŝůͬŐƌŝĐƵůƚƵƌĞĂŶĚZĞƐŽƵƌĐĞDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ŽƵŶĐŝůŽĨƵƐƚƌĂůŝĂĂŶĚEĞǁĞĂůĂŶĚ͕ĂŶďĞƌƌĂ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ
ƌŶĚƚ͕^ǁĂĚůŝŶŐ<D;ϮϬϬϲͿƌƵƐƚĂĐĞĂŝŶƌĐƚŝĐĂŶĚŶƚĂƌĐƚŝĐ^ĞĂ/ĐĞ͗
ŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ŝĞƚĂŶĚ>ŝĨĞ,ŝƐƚŽƌǇ^ƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘/Ŷ͗ůĂŶ:^͕ĂǀŝĚt^;ĞĚƐͿ
ĚǀĂŶĐĞƐŝŶDĂƌŝŶĞŝŽůŽŐǇ͕ǀŽůsŽůƵŵĞϱϭ͘ĐĂĚĞŵŝĐWƌĞƐƐ͕ƉƉϭϵϳͲϯϭϱ͘
ĚŽŝ͗ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϬϲϱͲϮϴϴϭ;ϬϲͿϱϭϬϬϰͲϭ
ĂƌŐĂŐůŝZ;ϮϬϬϱͿŶƚĂƌĐƚŝĐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͗ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕ĐůŝŵĂƚĞ
ĐŚĂŶŐĞ͕ĂŶĚŚƵŵĂŶŝŵƉĂĐƚ͘ĐŽůŽŐŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐϭϳϱ
ůĂĐŬďƵƌŶ^/͕ŽůĐŚ:^͕,ĂƐŬĂƌĚ<͕,ĂůůĞŐƌĂĞĨĨ'D;ϮϬϬϭͿZĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞ
ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝƚǇĂŵŽŶŐĨŽƵƌŐůŽďĂůƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƚŽǆŝĐĚŝŶŽĨůĂŐĞůůĂƚĞ
'ǇŵŶŽĚŝŶŝƵŵĐĂƚĞŶĂƚƵŵ;ŝŶŽƉŚǇĐĞĂĞͿ͘WŚǇĐŽůŽŐŝĂϰϬ;ϭͿ͗ϳϴͲϴϳ
ĂƵŵĂŶŶDD͕ƌĂŶĚŝŶŝ&W͕^ƚĂƵďĞƐZ;ϭϵϵϰͿdŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨůŝŐŚƚĂŶĚ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŽŶĐĂƌďŽŶͲƐƉĞĐŝĨŝĐD^ƌĞůĞĂƐĞďǇĐƵůƚƵƌĞƐŽĨWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐ
ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂĂŶĚƚŚƌĞĞĂŶƚĂƌĐƚŝĐĚŝĂƚŽŵƐ͘DĂƌŝŶĞŚĞŵŝƐƚƌǇϰϱ;ϭͲϮͿ͗ϭϮϵͲ
ϭϯϲ
ĂŶƚŽŶŝ'͕ŶĚĞƌƐŽŶ';ϭϵϱϲͿŶǌǇŵĂƚŝĐĐůĞĂǀĂŐĞŽĨĚŝŵĞƚŚǇůƉƌŽƉŝŽƚŚĞƚŝŶďǇ
WŽůǇƐŝƉŚŽŶŝĂůĂŶŽƐĂ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨŝŽůŽŐŝĐĂůŚĞŵŝƐƚƌǇϮϮϮ;ϭͿ͗ϭϳϭͲϭϳϳ
ŚĂƉŵĂŶWD͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϯͿDŝƐƐŝŶŐĂŶĚŶĞĞĚĞĚ͗ƉŽůĂƌŵĂƌŝŶĞĞĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ͘
DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶƵůůĞƚŝŶϰϲ;ϴͿ͗ϵϮϳͲϵϮϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬƐϬϬϮϱͲ
ϯϮϲǆ;ϬϯͿϬϬϮϱϮͲϮ
ŚĂƉŵĂŶWD͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϱĂͿdŽǆŝĐĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶƉŽůĂƌŵĂƌŝŶĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞΘdĞĐŚŶŽůŽŐǇϯϵ;ϵͿ͗ϮϬϬͲϮϬϲ
 
ϲϮ

ŚĂƉŵĂŶWD͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϱďͿWŽůĂƌŵĂƌŝŶĞƚŽǆŝĐŽůŽŐǇͲĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŶĞĞĚƐ͘DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶƵůůĞƚŝŶϱϬ;ϵͿ͗ϵϬϱͲϵϬϴ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŵĂƌƉŽůďƵů͘ϮϬϬϱ͘Ϭϲ͘ϬϬϭ
ůĂƌŬĞ͕>ĞĂŬĞǇZ:';ϭϵϵϲͿdŚĞƐĞĂƐŽŶĂůĐǇĐůĞŽĨƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶ͕
ŵĂĐƌŽŶƵƚƌŝĞŶƚƐ͕ĂŶĚƚŚĞŵŝĐƌŽďŝĂůĐŽŵŵƵŶŝƚǇŝŶĂŶĞĂƌƐŚŽƌĞŶƚĂƌĐƚŝĐ
ŵĂƌŝŶĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘>ŝŵŶŽůŽŐǇĂŶĚKĐĞĂŶŽŐƌĂƉŚǇ͗ϭϮϴϭͲϭϮϵϰ
ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ>͕^ŶĂƉĞ/͕^ƚĂƌŬ:^͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϱͿĞŶƚŚŝĐĚŝĂƚŽŵĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůǀĂƌŝĂďůĞƐĂŶĚŵĞƚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶĂ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚďĂǇĂĚũĂĐĞŶƚƚŽĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶ
ƵůůĞƚŝŶϱϬ;ϯͿ͗ϮϲϰͲϮϳϱ
ĂǀŝĚƐŽŶ͕DĂƌĐŚĂŶƚ,;ϭϵϵϮͿdŚĞďŝŽůŽŐǇĂŶĚĞĐŽůŽŐǇŽĨWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐ
;WƌǇŵŶĞƐŝŽƉŚǇĐĞĂĞͿ͘WƌŽŐ͘WŚǇĐŽůŽŐŝĐĂůZĞƐĞĂƌĐŚϴ͗ϭͲϰϱ
ĞďĞůŝƵƐ͕&ŽƌũĂ:D͕ĞůsĂůůƐ͕>ƵďŝĄŶ>D;ϮϬϬϵͿdŽǆŝĐŝƚǇĂŶĚďŝŽĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ
ŽĨĐŽƉƉĞƌĂŶĚůĞĂĚŝŶĨŝǀĞŵĂƌŝŶĞŵŝĐƌŽĂůŐĂĞ͘ĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐǇĂŶĚ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĂĨĞƚǇϳϮ;ϱͿ͗ϭϱϬϯͲϭϱϭϯ
ĞƉƌĞǌWW͕ƌĞŶƐD͕>ŽĐŚĞƌ,;ϭϵϵϵͿ/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞƐĂƚĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕tŝůŬĞƐ>ĂŶĚ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘WŽůĂƌ
ZĞĐŽƌĚϯϱ;ϭϵϱͿ͗ϮϵϵͲϯϭϲ
ƵƋƵĞƐŶĞ͕ZŝĚĚůĞ;ϮϬϬϮͿŝŽůŽŐŝĐĂůŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŽĨŚĞĂǀǇͲŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶŝŶ
ĐŽĂƐƚĂůǁĂƚĞƌƐŽĨĨĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕tŝŶĚŵŝůů/ƐůĂŶĚƐ͕ĂƐƚŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘WŽůĂƌ
ŝŽůŽŐǇϮϱ;ϯͿ͗ϮϬϲͲϮϭϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϯϬϬͲϬϬϭͲϬϯϮϴͲϵ
ƵƋƵĞƐŶĞ^͕>ŝĞƐƐD;ϮϬϬϯͿ/ŶĐƌĞĂƐĞĚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ
WĂƌĂŵŽƌĞĂǁĂůŬĞƌŝƚŽŚĞĂǀǇͲŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ
ƐŽůĂƌhsƌĂĚŝĂƚŝŽŶŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐƐŚŽƌĞůŝŶĞǁĂƚĞƌƐ͘DĂƌŝŶĞĐŽůŽŐǇWƌŽŐƌĞƐƐ
^ĞƌŝĞƐϮϱϱ͗ϭϴϯͲϭϵϭ

 
ϲϯ

ƵƋƵĞƐŶĞ^͕ZŝĚĚůĞD͕^ĐŚƵůǌZ͕>ŝĞƐƐD;ϮϬϬϬͿĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨƚŚĞŐĂŵŵĂƌŝĚĂŵƉŚŝƉŽĚĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶ
WĂƌĂŵŽƌĞĂǁĂůŬĞƌŝĂƐĂďŝŽůŽŐŝĐĂůŝŶĚŝĐĂƚŽƌĨŽƌŶƚĂƌĐƚŝĐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
ďĂƐĞĚŽŶƚŽǆŝĐŝƚǇĂŶĚďŝŽĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵ͘ƋƵĂƚŝĐ
dŽǆŝĐŽůŽŐǇϰϵ;ϭͲϮͿ͗ϭϯϭͲϭϰϯ
&ůŽƌĞŶĐĞdD͕^ƚĂƵďĞƌ:>;ϭϵϴϲͿdŽǆŝĐŝƚǇŽĨĐŽƉƉĞƌĐŽŵƉůĞǆĞƐƚŽƚŚĞŵĂƌŝŶĞ
ĚŝĂƚŽŵEŝƚǌƐĐŚŝĂĐůŽƐƚĞƌŝƵŵ͘ƋƵĂƚŝĐdŽǆŝĐŽůŽŐǇϴ;ϭͿ͗ϭϭͲϮϲ͘
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϭϲϲͲϰϰϱy;ϴϲͿϵϬϬϲϵͲy
&ƌĂŶŬůŝŶE͕^ƚĂƵďĞƌ:͕ĚĂŵƐD;ϮϬϬϱͿ/ŵƉƌŽǀĞĚŵĞƚŚŽĚƐŽĨĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ
ŵŝĐƌŽĂůŐĂůďŝŽĂƐƐĂǇƐƵƐŝŶŐĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇ͘/Ŷ͗dĞĐŚŶŝƋƵĞƐŝŶƋƵĂƚŝĐ
dŽǆŝĐŽůŽŐǇ͕ǀŽůϮ͘ǀŽůŶƵůů͘ZWƌĞƐƐ͘
ĚŽŝ͗ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϮϬϭͬϵϳϴϬϮϬϯϱϬϭϱϵϳ͘ĐŚϯϵ
&ƌĂŶŬůŝŶED͕^ƚĂƵďĞƌ:>͕>ŝŵZW;ϮϬϬϭͿĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇͲďĂƐĞĚ
ĂůŐĂůďŝŽĂƐƐĂǇƐĨŽƌĂƐƐĞƐƐŝŶŐƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨĐŽƉƉĞƌŝŶŶĂƚƵƌĂůǁĂƚĞƌƐ͘
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůdŽǆŝĐŽůŽŐǇĂŶĚŚĞŵŝƐƚƌǇϮϬ;ϭͿ͗ϭϲϬͲϭϳϬ
'ĂĞďůĞƌͲ^ĐŚǁĂƌǌ^͕ĂǀŝĚƐŽŶ͕ƐƐŵǇW͕ŚĞŶ:͕,ĞŶũĞƐ:͕EƂƚŚŝŐͲD͕>ƵŶĂƵD͕
DĞĚůŝŶ><;ϮϬϭϬͿŶĞǁĐĞůůƐƚĂŐĞŝŶƚŚĞŚĂƉůŽŝĚͲĚŝƉůŽŝĚůŝĨĞĐǇĐůĞŽĨƚŚĞ
ĐŽůŽŶǇͲĨŽƌŵŝŶŐŚĂƉƚŽƉŚǇƚĞWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂĂŶĚŝƚƐĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨWŚǇĐŽůŽŐǇϰϲ;ϱͿ͗ϭϬϬϲͲϭϬϭϲ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϭϱϮϵͲ
ϴϴϭϳ͘ϮϬϭϬ͘ϬϬϴϳϱ͘ǆ
'ĂŐĞ͕ZŚŽĚĞƐ͕EŽůƚĞ<͕,ŝĐŬƐt͕>ĞƵƐƚĞŬd͕ŽŽƉĞƌ:>͕,ĂŶƐŽŶ
;ϭϵϵϳͿŶĞǁƌŽƵƚĞĨŽƌƐǇŶƚŚĞƐŝƐŽĨĚŝŵĞƚŚǇůƐƵůƉŚŽŶŝŽƉƌŽƉŝŽŶĂƚĞŝŶ
ŵĂƌŝŶĞĂůŐĂĞ͘EĂƚƵƌĞϯϴϳ;ϲϲϯϲͿ͗ϴϵϭͲϴϵϰ
,ĂďĞƌŵĂŶ<>͕YƵĞƚŝŶ>͕ZŽƐƐZD;ϮϬϬϯͿŝĞƚŽĨƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐŬƌŝůů;ƵƉŚĂƵƐŝĂ
ƐƵƉĞƌďĂĂŶĂͿ͗͗/͘ŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐŽĨŐƌĂǌŝŶŐŽŶWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ
;<ĂƌƐƚĞŶͿĂŶĚdŚĂůĂƐƐŝŽƐŝƌĂĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ;ŽŵďĞƌͿ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
DĂƌŝŶĞŝŽůŽŐǇĂŶĚĐŽůŽŐǇϮϴϯ;ϭͲϮͿ͗ϳϵͲϵϱ
 
ϲϰ

,ĂĚũŽƵĚũĂ^͕sŝŐŶŽůĞƐ͕ĞůƵĐŚĂƚs͕>ĞŶĂŝŶ:&͕>Ğ:ĞƵŶĞ,͕ĂƵĚƵD;ϮϬϬϵͿ
^ŚŽƌƚƚĞƌŵĐŽƉƉĞƌƚŽǆŝĐŝƚǇŽŶDŝĐƌŽĐǇƐƚŝƐĂĞƌƵŐŝŶŽƐĂĂŶĚŚůŽƌĞůůĂ
ǀƵůŐĂƌŝƐƵƐŝŶŐĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇ͘ƋƵĂƚŝĐdŽǆŝĐŽůŽŐǇϵϰ;ϰͿ͗ϮϱϱͲϮϲϰ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƋƵĂƚŽǆ͘ϮϬϬϵ͘Ϭϳ͘ϬϬϳ
:ĂŵĞƌƐ͕>ĞŶũŽƵD͕ĞƌĂĞĚƚW͕sĂŶŽĐŬƐƚĂĞůĞ͕ůƵƐƚZ͕ĚĞŽĞŶt;ϮϬϬϵͿ
&ůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌŝĐĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŚĞĐĂĚŵŝƵŵͲĞǆƉŽƐĞĚŐƌĞĞŶĂůŐĂ
ŚůĂŵǇĚŽŵŽŶĂƐƌĞŝŶŚĂƌĚƚŝŝ;ŚůŽƌŽƉŚǇĐĞĂĞͿ͘ƵƌŽƉĞĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ
WŚǇĐŽůŽŐǇϰϰ;ϰͿ͗ϱϰϭͲϱϱϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϵϲϳϬϮϲϬϵϬϯϭϭϴϮϭϰ
:ĞĨĨƌĞǇ^͕>ĞZŽŝ:;ϭϵϵϳͿ^ŝŵƉůĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĨŽƌŐƌŽǁŝŶŐ^KZƌĞĨĞƌĞŶĐĞ
ŵŝĐƌŽĂůŐĂůĐƵůƚƵƌĞƐ͘/Ŷ͗:ĞĨĨƌĞǇ^͕DĂŶƚŽƵƌĂZ&͕tƌŝŐŚƚ^;ĞĚƐͿ
WŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶƉŝŐŵĞŶƚƐŝŶŽĐĞĂŶŽŐƌĂƉŚǇ͗DŽŶŽŐƌĂƉŚƐŽŶ
ŽĐĞĂŶŽŐƌĂƉŚŝĐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ǀŽůϭϬ͘hE^K͕&ƌĂŶĐĞ͕ƉƉϭϴϭͲϮϬϱ
:ŽŚŶƐŽŶ,>͕^ƚĂƵďĞƌ:>͕ĚĂŵƐD^͕:ŽůůĞǇ&;ϮϬϬϳͿŽƉƉĞƌĂŶĚǌŝŶĐƚŽůĞƌĂŶĐĞŽĨ
ƚǁŽƚƌŽƉŝĐĂůŵŝĐƌŽĂůŐĂĞĂĨƚĞƌĐŽƉƉĞƌĂĐĐůŝŵĂƚŝŽŶ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƚŽǆŝĐŽůŽŐǇϮϮ;ϯͿ͗ϮϯϰͲϮϰϰ
<ŝŶŐ͕ZŝĚĚůĞD;ϮϬϬϭͿĨĨĞĐƚƐŽĨŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŽŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ
ƚŚĞĐŽŵŵŽŶŶƚĂƌĐƚŝĐƐĞĂƵƌĐŚŝŶ^ƚĞƌĞĐŚŝŶƵƐŶĞƵŵĂǇĞƌŝĂŶĚ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐŽĨƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇǁŝƚŚƚƌŽƉŝĐĂůĂŶĚƚĞŵƉĞƌĂƚĞĞĐŚŝŶŽŝĚƐ͘DĂƌŝŶĞ
ĐŽůŽŐǇWƌŽŐƌĞƐƐ^ĞƌŝĞƐϮϭϱ͗ϭϰϯͲϭϱϰ
>ĞǀǇ:>͕ŶŐĞůD͕^ƚĂƵďĞƌ:>͕WŽŽŶt>͕^ŝŵƉƐŽŶ^>͕ŚĞŶŐ^,͕:ŽůůĞǇ&;ϮϬϬϴͿ
hƉƚĂŬĞĂŶĚŝŶƚĞƌŶĂůŝƐĂƚŝŽŶŽĨĐŽƉƉĞƌďǇƚŚƌĞĞŵĂƌŝŶĞŵŝĐƌŽĂůŐĂĞ͗
ŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨĐŽƉƉĞƌͲƐĞŶƐŝƚŝǀĞĂŶĚĐŽƉƉĞƌͲƚŽůĞƌĂŶƚƐƉĞĐŝĞƐ͘ƋƵĂƚŝĐ
dŽǆŝĐŽůŽŐǇϴϵ;ϮͿ͗ϴϮͲϵϯ
>ĞǀǇ:>͕^ƚĂƵďĞƌ:>͕:ŽůůĞǇ&;ϮϬϬϳͿ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨŵĂƌŝŶĞŵŝĐƌŽĂůŐĂĞƚŽĐŽƉƉĞƌ͗
dŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨďŝŽƚŝĐĨĂĐƚŽƌƐŽŶĐŽƉƉĞƌĂĚƐŽƌƉƚŝŽŶĂŶĚƚŽǆŝĐŝƚǇ͘^ĐŝĞŶĐĞŽĨ
dŚĞdŽƚĂůŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚϯϴϳ;ϭͲϯͿ͗ϭϰϭͲϭϱϰ
 
ϲϱ

>ŽŵďĂƌĚŝd͕DĂůĚŽŶĂĚŽDd;ϮϬϭϭͿdŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽƉƉĞƌŽŶƚŚĞƉŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐ
ƌĞƐƉŽŶƐĞŽĨWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĐŽƌĚĂƚĂ͘WŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƐŝƐZĞƐĞĂƌĐŚϭϬϴ;ϭͿ͗ϳϳͲϴϳ
DĂƌĐŚĂŶƚ,:͕^ĐŽƚƚ&:;ϮϬϬϱͿ/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘/Ŷ͗^ĐŽƚƚ&:͕DĂƌĐŚĂŶƚ,:;ĞĚƐͿ
ŶƚĂƌĐƚŝĐDĂƌŝŶĞWƌŽƚŝƐƚƐ͘Z^ĂŶĚ͕ĂŶďĞƌƌĂ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ͕
DĂƌĐŚĂŶƚ,:͕^ĐŽƚƚ&:͕ĂǀŝĚƐŽŶd;ϮϬϬϱͿ,ĂƉƚŽƉŚǇƚĞƐ͗KƌĚĞƌWƌǇŵŶĞƐŝĂůĞƐ͘/Ŷ͗
^ĐŽƚƚ&:͕DĂƌĐŚĂŶƚ,:;ĞĚƐͿŶƚĂƌĐƚŝĐDĂƌŝŶĞWƌŽƚŝƐŝƚƐ͘Z^ĂŶĚ͕
ĂŶďĞƌƌĂ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ͕
DĐDŝŶŶ͕^ĐŽƚƚ&:;ϮϬϬϱͿŝŶŽĨůĂŐĞůůĂƚĞƐ͘/Ŷ͗^ĐŽƚƚ&:͕DĂƌĐŚĂŶƚ,:;ĞĚƐͿ
ŶƚĂƌĐƚŝĐDĂƌŝŶĞWƌŽƚŝƐƚƐ͘Z^ĂŶĚ͕ĂŶďĞƌƌĂ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ͕
DŝůŶĞ͕>ĂŶĚŝŶŐt͕ŝǌŝŵŝƐD͕DŽƌƚŽŶW;ϮϬϭϬͿĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨDŶ͕&Ğ͕Ž͕Eŝ͕
Ƶ͕Ŷ͕ĚĂŶĚWďŝŶƐĞĂǁĂƚĞƌƵƐŝŶŐŚŝŐŚƌĞƐŽůƵƚŝŽŶŵĂŐŶĞƚŝĐƐĞĐƚŽƌ
ŝŶĚƵĐƚŝǀĞůǇĐŽƵƉůĞĚŵĂƐƐƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ;,ZͲ/WͲD^Ϳ͘ŶĂůǇƚŝĐĂŚŝŵŝĐĂ
ĐƚĂϲϲϱ;ϮͿ͗ϮϬϬͲϮϬϳ͘ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂĐĂ͘ϮϬϭϬ͘Ϭϯ͘ϬϮϳ
DŽŶƚƌĞƐŽƌD͕>ŽǀĞũŽǇ͕KƌƐŝŶŝ>͕WƌŽĐĂĐĐŝŶŝ'͕ZŽǇ^;ϮϬϬϯͿŝƉŽůĂƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
ŽĨƚŚĞĐǇƐƚͲĨŽƌŵŝŶŐĚŝŶŽĨůĂŐĞůůĂƚĞWŽůĂƌĞůůĂŐůĂĐŝĂůŝƐ͘WŽůĂƌŝŽůŽŐǇϮϲ
;ϯͿ͗ϭϴϲͲϭϵϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϯϬϬͲϬϬϮͲϬϰϳϯͲϵ
WĞƌƌŝŶZ͕>ƵW͕DĂƌĐŚĂŶƚ,;ϭϵϴϳͿ^ĞĂƐŽŶĂůǀĂƌŝĂƚŝŽŶŝŶŵĂƌŝŶĞƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶ
ĂŶĚŝĐĞĂůŐĂĞĂƚĂƐŚĂůůŽǁŶƚĂƌĐƚŝĐĐŽĂƐƚĂůƐŝƚĞ͘,ǇĚƌŽďŝŽůŽŐŝĂϭϰϲ;ϭͿ͗ϯϯͲ
ϰϲ
^ĂŬƐŚĂƵŐ͕,ŽůŵͲ,ĂŶƐĞŶK;ϭϵϴϲͿWŚŽƚŽĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶ͗
ǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŝŶŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞ͕ĐŚĞŵŝĐĂůĐŽŵƉŽƐŝƚŝŽŶĂŶĚWǀĞƌƐƵƐ/ĐƵƌǀĞƐ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨƉůĂŶŬƚŽŶƌĞƐĞĂƌĐŚϴ;ϯͿ͗ϰϱϵͲϰϳϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϵϯͬƉůĂŶŬƚͬϴ͘ϯ͘ϰϱϵ
^ĂŬƐŚĂƵŐ͕^ůĂŐƐƚĂĚ͕,ŽůŵͲ,ĂŶƐĞŶK;ϭϵϵϭͿ&ĂĐƚŽƌƐĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶďůŽŽŵƐŝŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐKĐĞĂŶͶĂ
ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůŵŽĚĞů͘DĂƌŝŶĞŚĞŵŝƐƚƌǇϯϱ;ϭʹϰͿ͗ϮϱϵͲϮϳϭ͘
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϯϬϰͲϰϮϬϯ;ϬϵͿϵϬϬϮϭͲϰ
 
ϲϲ

^ĂƚŽŚ͕sƵĚŝŬĂƌŝĂ>Y͕<ƵƌĂŶŽE͕DŝǇĂĐŚŝ^;ϮϬϬϱͿǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨ
ŵĂƌŝŶĞŵŝĐƌŽĂůŐĂůƐƚƌĂŝŶƐƚŽƚŚĞŚĞĂǀǇŵĞƚĂůƐ͕Ƶ͕Ɛ͕^ď͕WďĂŶĚĚ͘
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůϯϭ;ϱͿ͗ϳϭϯͲϳϮϮ
^ĐŚŽĞŵĂŶŶs͕ĞĐƋƵĞǀŽƌƚ^͕^ƚĞĨĞůƐ:͕ZŽƵƐƐĞĂƵs͕>ĂŶĐĞůŽƚ;ϮϬϬϱͿWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐ
ďůŽŽŵƐŝŶƚŚĞŐůŽďĂůŽĐĞĂŶĂŶĚƚŚĞŝƌĐŽŶƚƌŽůůŝŶŐŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ͗ĂƌĞǀŝĞǁ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨ^ĞĂZĞƐĞĂƌĐŚϱϯ;ϭͲϮͿ͗ϰϯͲϲϲ
^ĐŽƚƚ&:͕dŚŽŵĂƐW;ϮϬϬϱͿŝĂƚŽŵƐ͘/Ŷ͗^ĐŽƚƚ&:͕DĂƌĐŚĂŶƚ,:;ĞĚƐͿŶƚĂƌĐƚŝĐ
DĂƌŝŶĞWƌŽƚŝƐƚƐ͘Z^ĂŶĚ͕ĂŶďĞƌƌĂ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ͕
^ĐŽƚƚ&:͕ǀĂŶĚĞŶ,ŽĨĨ:;ϮϬϬϱͿƌǇƉƚŽƉŚǇƚĞƐ͘/Ŷ͗^ĐŽƚƚ&:͕DĂƌĐŚĂŶƚ,:;ĞĚƐͿ
ŶƚĂƌĐƚŝĐDĂƌŝŶĞWƌŽƚŝƐƚƐ͘Z^ĂŶĚ͕ĂŶďĞƌƌĂ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ͕
^ŵŝƚŚtK;ϮϬϬϯͿdŚĞƚĞŵƉŽƌĂůĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨƚŚĞĨůĂŐĞůůĂƚĞĚĂŶĚĐŽůŽŶŝĂůƐƚĂŐĞƐŽĨ
WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂŝŶƚŚĞZŽƐƐ^ĞĂ͘ĞĞƉ^ĞĂZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ//͗dŽƉŝĐĂů
^ƚƵĚŝĞƐŝŶKĐĞĂŶŽŐƌĂƉŚǇϱϬ;ϯͲϰͿ͗ϲϬϱͲϲϭϳ
^ŶĂƉĞ/͕DŽƌƌŝƐ͕ŽůĞ;ϮϬϬϭĂͿdŚĞƵƐĞŽĨƉĞƌŵĞĂďůĞƌĞĂĐƚŝǀĞďĂƌƌŝĞƌƐƚŽ
ĐŽŶƚƌŽůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĚŝƐƉĞƌƐĂůĚƵƌŝŶŐƐŝƚĞƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘ŽůĚ
ƌĞŐŝŽŶƐƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇϯϮ;ϮͲϯͿ͗ϭϱϳͲϭϳϰ
^ŶĂƉĞ/͕ZŝĚĚůĞD:͕&ŝůůĞƌD͕tŝůůŝĂŵƐW:;ϮϬϬϯͿŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶĨƌĞĞǌŝŶŐŐƌŽƵŶĚ
ĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͗ŬĞǇŝƐƐƵĞƐĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĞŶĞǁ
ŵŝůůĞŶŶŝƵŵ͘WŽůĂƌZĞĐŽƌĚϯϵ;ϮϭϭͿ͗ϮϵϭͲϯϬϬ
^ŶĂƉĞ/͕ZŝĚĚůĞD:͕^ƚĂƌŬ:^͕ŽůĞD͕<ŝŶŐ<͕ƵƋƵĞƐŶĞ^͕'ŽƌĞ;ϮϬϬϭďͿ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞƐĂƚĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘WŽůĂƌZĞĐŽƌĚϯϳ;ϮϬϮͿ͗ϭϵϵͲϮϭϰ
^ŽŵŵĞƌh;ϭϵϴϵͿDĂǆŝŵĂů'ƌŽǁƚŚZĂƚĞƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐWŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶ͗KŶůǇtĞĂŬ
ĞƉĞŶĚĞŶĐĞŽŶĞůů^ŝǌĞ͘>ŝŵŶŽůŽŐǇĂŶĚKĐĞĂŶŽŐƌĂƉŚǇϯϰ;ϲͿ͗ϭϭϬϵͲϭϭϭϮ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϯϬϳͬϮϴϯϳϮϬϭ
 
ϲϳ

^ƚĂƌŬ:^͕:ŽŚŶƐƚŽŶĞ':͕WĂůŵĞƌ^͕^ŶĂƉĞ/͕>ĂƌŶĞƌ>͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϲͿ
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƚŚĞƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶŽĨĂŶĞĂƌƐŚŽƌĞǁĂƐƚĞĚŝƐƉŽƐĂůƐŝƚĞŝŶ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂƵƐŝŶŐƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚWĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝĂŶĚĚŝĨĨƵƐŝǀĞŐƌĂĚŝĞŶƚƐ
ŝŶƚŚŝŶĨŝůŵƐ;'dƐͿ͘DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶƵůůĞƚŝŶϱϮ;ϭϮͿ͗ϭϱϵϱͲϭϲϭϬ
^ƚĂƵďĞƌ:>͕ŶĚƌĂĚĞ^͕ZĂŵŝƌĞǌD͕ĚĂŵƐD͕ŽƌƌĞĂ:;ϮϬϬϱͿŽƉƉĞƌ
ďŝŽĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŝŶĂĐŽĂƐƚĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŽĨEŽƌƚŚĞƌŶŚŝůĞ͗ŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨ
ďŝŽĂƐƐĂǇĂŶĚĂŶĂůǇƚŝĐĂůƐƉĞĐŝĂƚŝŽŶĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶƵůůĞƚŝŶ
ϱϬ;ϭϭͿ͗ϭϯϲϯͲϭϯϳϮ
^ƚĂƵďĞƌ:>͕ŝŶĞƚDd͕ĂŽstt͕ŽŐĞ:͕ŚĂŶŐY͕>ĞƵŶŐ<Dz͕ĚĂŵƐD^
;ϮϬϬϴͿŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨƚŚĞYǁŝŬůŝƚĞΡĂůŐĂůďŝŽůƵŵŝŶĞƐĐĞŶĐĞƚĞƐƚǁŝƚŚ
ŵĂƌŝŶĞĂůŐĂůŐƌŽǁƚŚƌĂƚĞŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ
Ϯϯ;ϱͿ͗ϲϭϳͲϲϮϱ
^ƚĂƵďĞƌ:>͕ĂǀŝĞƐD;ϮϬϬϬͿhƐĞĂŶĚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨŵŝĐƌŽďŝĂůďŝŽĂƐƐĂǇƐĨŽƌ
ĂƐƐĞƐƐŝŶŐĐŽƉƉĞƌďŝŽĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŝŶƚŚĞĂƋƵĂƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůZĞǀŝĞǁƐϴ;ϰͿ͗ϮϱϱͲϯϬϭ
^ƚĂƵďĞƌ:>͕&ůŽƌĞŶĐĞdD;ϭϵϴϳͿDĞĐŚĂŶŝƐŵŽĨƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨŝŽŶŝĐĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐŽƉƉĞƌ
ĐŽŵƉůĞǆĞƐƚŽĂůŐĂĞ͘DĂƌŝŽůϵϰ;ϰͿ͗ϱϭϭͲϱϭϵ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϬϰϯϭϯϵϳ
^ƚĂƵďĞƌ:>͕&ůŽƌĞŶĐĞdD;ϭϵϴϵͿdŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĐƵůƚƵƌĞŵĞĚŝƵŵŽŶŵĞƚĂůƚŽǆŝĐŝƚǇƚŽ
ƚŚĞŵĂƌŝŶĞĚŝĂƚŽŵEŝƚǌƐĐŚŝĂĐůŽƐƚĞƌŝƵŵĂŶĚƚŚĞĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌŐƌĞĞŶĂůŐĂ
ŚůŽƌĞůůĂƉǇƌĞŶŽŝĚŽƐĂ͘tĂƚĞƌZĞƐĞĂƌĐŚϮϯ;ϳͿ͗ϵϬϳͲϵϭϭ
^ƚĂƵďĞƌ:>͕&ƌĂŶŬůŝŶED͕ĚĂŵƐD^;ϮϬϬϮͿƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇƚŽ
ĞĐŽƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚŝŶŐƵƐŝŶŐŵŝĐƌŽĂůŐĂĞ͘dƌĞŶĚƐŝŶŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇϮϬ;ϰͿ͗ϭϰϭͲ
ϭϰϯ
^ƚĂƵďĞƌ:>͕dƐĂŝ:͕sĂƵŐŚĂŶ'd͕WĞƚĞƌƐŽŶ^D͕ƌŽĐŬďĂŶŬ/;ϭϵϵϰͿůŐĂĞĂƐ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨƚŚĞĞĨĨůƵĞŶƚĨƌŽŵďůĞĂĐŚĞĚĞƵĐĂůǇƉƚŬƌĂĨƚƉƵůƉ
ŵŝůůƐ͘EĂƚŝŽŶĂůWƵůƉDŝůůƐZĞƐĞĂƌĐŚWƌŽŐƌĂŵ͕ǀŽůdĞĐŚŶŝĐĂůZĞƉŽƌƚEŽ͘ϯ͘
^/ZK͕ĂŶďĞƌƌĂ
 
ϲϴ

^ƵŶĚĂt'͕,ƵŶƚƐŵĂŶ^;ϭϵϵϴͿWƌŽĐĞƐƐĞƐƌĞŐƵůĂƚŝŶŐĐĞůůƵůĂƌŵĞƚĂů
ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶĂŶĚƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůĞĨĨĞĐƚƐ͗WŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶĂƐŵŽĚĞůƐǇƐƚĞŵƐ͘
^ĐŝĞŶĐĞŽĨdŚĞdŽƚĂůŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚϮϭϵ;ϮʹϯͿ͗ϭϲϱͲϭϴϭ͘
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϬϰϴͲϵϲϵϳ;ϵϴͿϬϬϮϮϲͲϱ
dŝŶd͕&ůĞŵŝŶŐ>͕,ƵŐŚĞƐ<͕ŝŶůĞǇ'͕ŽŶǀĞǇW͕DŽƌĞŶŽ͕WĨĞŝĨĨĞƌ^͕^ĐŽƚƚ:͕
^ŶĂƉĞ/;ϮϬϬϵͿ/ŵƉĂĐƚƐŽĨůŽĐĂůŚƵŵĂŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ŶƚĂƌĐƚŝĐ^ĐŝĞŶĐĞϮϭ;ϬϭͿ͗ϯͲϯϯ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϳͬ^ϬϵϱϰϭϬϮϬϬϵϬϬϭϳϮϮ
dŽǁŶƐĞŶĚd;ϮϬϬϬͿdŚĞĂĐĐƵƌĂƚĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĨŝƌƐƚƌŽǁƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶ
ŵĞƚĂůƐŝŶǁĂƚĞƌ͕ƵƌŝŶĞ͕ƉůĂŶƚ͕ƚŝƐƐƵĞĂŶĚƌŽĐŬƐĂŵƉůĞƐďǇƐĞĐƚŽƌĨŝĞůĚ/WͲ
D^͘:^;:ŽƵƌŶĂůŽĨŶĂůǇƚŝĐĂůƚŽŵŝĐ^ƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇͿϭϱ;ϰͿ͗ϯϬϳͲϯϭϰ
tŝůƐŽŶt͕&ƌĞĞďĞƌŐ>Z;ϭϵϴϬͿdŽǆŝĐŝƚǇŽĨŵĞƚĂůƐƚŽŵĂƌŝŶĞƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶ
ĐƵůƚƵƌĞƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůZĞƐĞĂƌĐŚ>ĂďŽƌĂƚŽƌǇ͕KĨĨŝĐĞŽĨZĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚ
ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕h^ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWƌŽƚĞĐƚŝŽŶŐĞŶĐǇ͕
tƌŝŐŚƚ^t͕ǀĂŶĚĞŶŶĚĞŶZ>͕WĞĂƌĐĞ/͕ĂǀŝĚƐŽŶd͕^ĐŽƚƚ&:͕tĞƐƚǁŽŽĚ<:
;ϮϬϭϬͿWŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂŶĚƐƚŽĐŬƐŝŶƚŚĞ^ŽƵƚŚĞƌŶ
KĐĞĂŶ;ϯϬʹϴϬͿĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇ,DdyĂŶĂůǇƐŝƐŽĨ,W>ƉŝŐŵĞŶƚ
ƐŝŐŶĂƚƵƌĞƐ͘ĞĞƉ^ĞĂZĞƐĞĂƌĐŚWĂƌƚ//͗dŽƉŝĐĂů^ƚƵĚŝĞƐŝŶKĐĞĂŶŽŐƌĂƉŚǇ
ϱϳ;ϵͿ͗ϳϱϴͲϳϳϴ
zŽĐŚ;ϮϬϬϮͿŝŵĞƚŚǇůƐƵůĨŽŶŝŽƉƌŽƉŝŽŶĂƚĞ͗ŝƚƐƐŽƵƌĐĞƐ͕ƌŽůĞŝŶƚŚĞŵĂƌŝŶĞĨŽŽĚ
ǁĞď͕ĂŶĚďŝŽůŽŐŝĐĂůĚĞŐƌĂĚĂƚŝŽŶƚŽĚŝŵĞƚŚǇůƐƵůĨŝĚĞ͘ƉƉůŝĞĚĂŶĚ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůDŝĐƌŽďŝŽůŽŐǇϲϴ;ϭϮͿ͗ϱϴϬϰͲϱϴϭϱ
zƵ͕:ŝŶͲůĂŝD͕'ƵĂŶŐͲǇŽƵ>͕YƵĂŶͲĨƵt͕'ƵĂŶŐͲĨĞŶŐ<͕'ƵŽͲĚŽŶŐt;ϮϬϬϱͿ
ĨĨĞĐƚŽĨĚŽŶ'^,ĂŶĚ'^,ͲƌĞůĂƚĞĚĞŶǌǇŵĞƐŽĨŚůĂŵǇĚŽŵŽŶĂƐƐƉ͘/Ͳ
>ĞǆŝƐƚŝŶŐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐŝĐĞ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞƐ;/K^WƌĞƐƐͿ
ϭϳ;ϰͿ͗ϲϲϳͲϲϳϭ 
 
ϲϵ

͵


ǡ

dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŝƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƐĂŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƉƌĞƉĂƌĞĚĨŽƌƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ

ŝĂŶĐĂ:^ĨŝůŝŐŽũϭ͕Ϯ͕ĂƚŚĞƌŝŶĞ<<ŝŶŐϮĂŶĚ:ƵůŝĞDŽŶĚŽŶϭ

ϭĞŶƚƌĞĨŽƌ/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚĐŽůŽŐǇ͕&ĂĐƵůƚǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ĞĂŬŝŶ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕WKŽǆϰϮϯ͕tĂƌƌŶĂŵďŽŽů͕sŝĐƚŽƌŝĂϯϮϴϬ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ

ϮdĞƌƌĞƐƚƌŝĂůĂŶĚEĞĂƌƐŚŽƌĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕ƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐŝǀŝƐŝŽŶ͕ϮϬϯ
ŚĂŶŶĞů,ŝŐŚǁĂǇ͕<ŝŶŐƐƚŽŶ͕dĂƐŵĂŶŝĂϳϬϱϬ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ

ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĂƵƚŚŽƌ͗ďũƐĨΛĚĞĂŬŝŶ͘ĞĚƵ͘ĂƵ

 
 
ϳϬ


DĂŶĂŐŝŶŐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚƐŽŶŶĞĂƌƐŚŽƌĞŵĂƌŝŶĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂ
ƌĞƋƵŝƌĞƐĂŶƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨůŽĐĂůďŝŽƚĂƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘&ĞǁĞĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐŽŶŶƚĂƌĐƚŝĐďŝŽƚĂŚĂǀĞďĞĞŶƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ
ƚŽĚĂƚĞǁŝƚŚŵŽƐƚƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀŝŶŐƵƚŝůŝƐĞĚƐƚĂŶĚĂƌĚďŝŽĂƐƐĂǇƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐǁŝƚŚ
ƐŚŽƌƚĚƵƌĂƚŝŽŶƐĂŶĚŵŽƌƚĂůŝƚǇĞŶĚƉŽŝŶƚƐƐƵĐŚĂƐƚŚŽƐĞƵƐĞĚĨŽƌƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚ
ƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐ͘dŚĞƐĞƐƚĂŶĚĂƌĚŵĞƚŚŽĚƐŚŽǁĞǀĞƌ͕ĚŽŶŽƚĂĚĞƋƵĂƚĞůǇĂĚĚƌĞƐƐ
ƚŚĞĞĐŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐďŝŽƚĂƚŚĂƚŚĂǀĞĞǀŽůǀĞĚƚŽƐƵƌǀŝǀĞ
ƚŚĞůŽǁƐƚĂďůĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐĂŶĚĨůƵĐƚƵĂƚŝŶŐůĞǀĞůƐŽĨƐƵŶůŝŐŚƚ͕ƐĞĂŝĐĞĂŶĚ
ƉƌŝŵĂƌǇƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞƵŶŝƋƵĞƉŚǇƐŝĐĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇĂŝŵĞĚƚŽĚĞǀĞůŽƉůŽŶŐĞƌĚƵƌĂƚŝŽŶ
ďŝŽĂƐƐĂǇƐĂŶĚĂƐĞŶƐŝƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚǁŝƚŚƚŚĞůŝƚƚŽƌĂůŶƚĂƌĐƚŝĐ
ĂŵƉŚŝƉŽĚ͕WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝ͘ŝŽĂƐƐĂǇƐŽĨϮϭĚŝŶůĞŶŐƚŚǁĞƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚĂŶĚĂ
ŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚŽĨŶŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚǇǁĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌƚŚĞ
ĂĚƵůƚW͘ǁĂůŬĞƌŝ͘dŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨŵĞƚĂůƐŽŶƐƵƌǀŝǀĂůŽĨďŽƚŚũƵǀĞŶŝůĞĂŶĚĂĚƵůƚW͘
ǁĂůŬĞƌŝǁĂƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚůŝĨĞ
ŚŝƐƚŽƌǇƐƚĂŐĞƐ͘:ƵǀĞŶŝůĞƐǁĞƌĞĨŽƵŶĚƚŽďĞŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽƉƉĞƌƚŚĂŶĂĚƵůƚƐ͘
ǀŝĚĞŶĐĞŽĨŐůŽďĂůǁĂƌŵŝŶŐ͕ŝŶĚŝĐĂƚĞĚďǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚŶƚĂƌĐƚŝĐĐŽĂƐƚĂůƐĞĂƐƵƌĨĂĐĞ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐƉƌŽŵƉƚĞĚƚŚĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶŽĨĞůĞǀĂƚĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂƐĂŶ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐƚƌĞƐƐŽƌƚŽŵĞƚĂůƐĂĨĨĞĐƚŝŶŐƐƵƌǀŝǀĂůŝŶĂĚƵůƚƐ͘ůĞǀĂƚĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ
ǁĞƌĞĨŽƵŶĚƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵ͕ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞ
ƐƵƌǀŝǀĂůƌĂƚĞŽĨW͘ǁĂůŬĞƌŝĂĚƵůƚƐ͘dŚĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ
ĂĚƵůƚĂŶĚũƵǀĞŶŝůĞďŝŽĂƐƐĂǇƐĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚŚĂƐƉƌŽǀŝĚĞĚĞƐƐĞŶƚŝĂůŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐĂŶĚĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞĨƵƚƵƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĨŝĐǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇ
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘

 
ϳϭ


dŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚ͕ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕ŐůŽďĂůǁĂƌŵŝŶŐ͕ǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕
WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝ


DĂŶǇĐŽĂƐƚĂůƌĞŐŝŽŶƐŶĞĂƌƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚĂƚŝŽŶƐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂŚĂǀĞďĞĞŶŝŵƉĂĐƚĞĚďǇ
ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐŵĞƚĂůĂŶĚŽƌŐĂŶŝĐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ;ĞƉƌĞǌĞƚĂů͘ϭϵϵϵ͖>ĞŶŝŚĂŶ
ϭϵϵϮ͖^ƚĂƌŬĞƚĂů͘ϮϬϬϯ͕ϮϬϬϰͿ͘tĂƐƚĞĚŝƐƉŽƐĂůĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐƐƵĐŚĂƐƐĞĂŝĐŝŶŐ͕
ĚŝƐƉŽƐĂůƚŽƚŝƉƐŝƚĞƐ͕ƐĞǁĂŐĞĚŝƐĐŚĂƌŐĞĂƐǁĞůůĂƐĨƵĞůƐƉŝůůƐ͕ŚĂǀĞďĞĞŶƚŚĞŵĂŝŶ
ƐŽƵƌĐĞƐŽĨĐŚĞŵŝĐĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶƚŽŶĞĂƌƐŚŽƌĞŵĂƌŝŶĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐŝŶ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ;^ŶĂƉĞĞƚĂů͘ϮϬϬϭͿ͘tŚŝůƐƚŵŽƐƚŽĨƚŚĞƐĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŚĂǀĞĐĞĂƐĞĚƐŝŶĐĞ
ƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨƚŚĞWƌŽƚŽĐŽůŽŶŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWƌŽƚĞĐƚŝŽŶƚŽƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐ
dƌĞĂƚǇ;ƚŚĞDĂĚƌŝĚWƌŽƚŽĐŽů͕ϭϵϵϭͿ͕ĂŶŶƵĂůƐƵŵŵĞƌŵĞůƚǁĂƚĞƌŵŝŐƌĂƚŝŽŶ
ƚŚƌŽƵŐŚĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞƐŽŶůĂŶĚĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽŵŽďŝůŝƐĞĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐƚŽŶĞĂƌƐŚŽƌĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ;^ŶĂƉĞĞƚĂů͘ϮϬϬϯͿ͘hŶĚĞƌƚŚĞDĂĚƌŝĚ
WƌŽƚŽĐŽů͕ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŽƵƌĐĞƐĂƌĞƚŽďĞƌĞŵŽǀĞĚĂŶĚĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞƐ
ƌĞŵĞĚŝĂƚĞĚƉƌŽǀŝĚĞĚƚŚĞƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĚŽŶŽƚĐĂƵƐĞĨƵƌƚŚĞƌŝŵƉĂĐƚƐ͘dŽ
ďĞƚƚĞƌŵĂŶĂŐĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚƚĂƌŐĞƚƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶĞĨĨŽƌƚƐ͕
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƌŝƐŬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŵĞƚŚŽĚƐŝŶĐůƵĚŝŶŐƐƚĂŶĚĂƌĚƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐĂŶĚ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŐƵŝĚĞůŝŶĞƐƐƉĞĐŝĨŝĐƚŽŶƚĂƌĐƚŝĐĂŶĞĞĚƚŽďĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘dŚŝƐ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶǁŝůůĂŝĚƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶĐƌŝƚĞƌŝĂďǇ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐĂĐĐƵƌĂƚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƚŽŽůƐĂŶĚƐĞƚƚŝŶŐĂĐĐĞƉƚĂďůĞ
ĞŶĚƉŽŝŶƚƐĨŽƌƚŚĞĐůĞĂŶͲƵƉƉƌŽĐĞƐƐ͘
ĞǀĞůŽƉŝŶŐŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĨŽƌŵĂŶĂŐŝŶŐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚƐŽŶĂƋƵĂƚŝĐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
ƌĞƋƵŝƌĞƐĂŶĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨůŽĐĂůƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐƉĞĐŝĞƐƚŽ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͕ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĂďŝŽƚŝĐĨĂĐƚŽƌƐŽĨƚŚĞůŽĐĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƚŚĂƚ
ŵĂǇŵŽĚŝĨǇďŝŽƚŝĐƌĞƐƉŽŶƐĞ͕ĂŶĚƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨĂƐƵŝƚĂďůĞůĞǀĞůŽĨ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ;Ğ͘Ő͘ϵϱйŽƌϵϵйͿ;EͬZDEϮϬϬϬͿ͘dŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐĂƌĞƵƐĞĚ
 
ϳϮ

ƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƉĞĐŝĞƐƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞďǇ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐĞĚĂƚĂĨŽƌŐĞŶĞƌĂƚŝŶŐƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘&Ğǁ
ƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐŚĂǀĞďĞĞŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚŽŶŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐǁŝƚŚŵŽƐƚ
ĂƉƉůǇŝŶŐƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚŵĞƚŚŽĚƐĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůŵĂƌŝŶĞ
ƐƉĞĐŝĞƐ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱͿ͘^ƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞĨŽƵŶĚƚŚĂƚŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞ
ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐŚĂǀĞůŽŶŐĞƌĂĐƵƚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐƚŚĂŶƐƉĞĐŝĞƐĨƌŽŵ
ǁĂƌŵĞƌƌĞŐŝŽŶƐ;ƵƋƵĞƐŶĞĞƚĂů͘ϮϬϬϬ͖<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϭͿ͘ƐŵĂůůŶƵŵďĞƌŽĨ
ƚĞƐƚƐƚŚĂƚƵƐĞĚůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐĨŽƵŶĚŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ
ƚŽďĞĞƋƵĂůůǇŽƌŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞƚŚĂŶƐƉĞĐŝĞƐĨƌŽŵ
ůŽǁĞƌůĂƚŝƚƵĚĞƐ;<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϭ͖ŚĂƉƚĞƌϮ͖^ĨŝůŝŐŽũĞƚĂů͘ŝŶƉƌĞƉͲĂͿ͘
^ƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ͕ďŝŽĂƐƐĂǇŵĞƚŚŽĚƐĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůŵĂƌŝŶĞ
ƐƉĞĐŝĞƐǁŚŝĐŚƚǇƉŝĐĂůůǇŝŶĐůƵĚĞƌĞůĂƚŝǀĞůǇƐŚŽƌƚĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐ͕ŵĂǇŶŽƚďĞ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĨŽƌŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐǁŚŝĐŚŚĂǀĞĂĚĂƉƚĞĚƚŽƚŚĞƵŶŝƋƵĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱ͖<ŝŶŐ
ĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϭ͖ŚĂƉƚĞƌϮ͖^ĨŝůŝŐŽũĞƚĂů͘ŝŶƉƌĞƉͲĂ͖Ϳ͘
dŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚďǇƐƚĂďůĞ͕ůŽǁƐĞĂǁĂƚĞƌ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐĂŶĚŚŝŐŚůǇĚǇŶĂŵŝĐƐĞĂƐŽŶĂůĨůƵĐƚƵĂƚŝŽŶƐŝŶƐŽůĂƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ͕
ƉƌŝŵĂƌǇƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚƐĞĂŝĐĞĐŽǀĞƌ͘WƌĞĚŝĐƚĂďůĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞƐĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ
ŚĂǀĞŐƌĞĂƚůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƚŚĞƵŶŝƋƵĞĞĐŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐŽĨůŽĐĂů
ŶĞĂƌƐŚŽƌĞŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐƚŚĂƚŝŶƚƵƌŶ͕ŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞŝƌƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽ
ĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱͿ͘>ĂƌǀĂů
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůƚŝŵĞƐĂƌĞƐůŽǁĞƌĨŽƌŵĂŶǇŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐ;WĞĐŬϮϬϬϮͿ
ĂŶĚ<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞ;ϮϬϬϭͿĨŽƵŶĚƚŚĞůĂƌǀĂĞŽĨƚŚĞƐĞĂƵƌĐŚŝŶ^ƚĞƌĞĐŚŝŶƵƐ
ŶĞƵŵĂǇĞƌŝƚŽďĞŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞƚŚĂŶĂŶĂůŽŐŽƵƐ
ƐƉĞĐŝĞƐĨƌŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƌĞŐŝŽŶƐ͘ŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐĂƌĞ
ŐĞŶĞƌĂůůǇůŽŶŐůŝǀĞĚ;^ĂŐĂƌϭϵϴϬͿ͕ŚĂǀĞƌĞĚƵĐĞĚŵĞƚĂďŽůŝĐƌĂƚĞƐ;WĞĐŬϮϬϬϮͿ͕
ůŽǁĞƌƐƵƌĨĂĐĞĂƌĞĂƚŽǀŽůƵŵĞͲƌĂƚŝŽƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŐŝŐĂŶƚŝƐŵ;ŚĂƉĞůůĞĂŶĚWĞĐŬ
ϭϵϵϱͿ͕ĂůůŽĨǁŚŝĐŚĐŽƵůĚŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞŝƌůŽŶŐĞƌĂĐƵƚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐƚŽ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞĂƐĂƌĞƐƵůƚŽĨƐůŽǁĞƌƵƉƚĂŬĞƌĂƚĞƐ;<ĂŚůĞĂŶĚĂƵŬĞϮϬϬϯͿ͘
ĞƐƉŝƚĞƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƐůŽǁĞƌƵƉƚĂŬĞƌĂƚĞƐĨŽƌĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐďǇŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞ
ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͕ƚŚĞůŽǁĞƌŵĞƚĂďŽůŝĐƌĂƚĞƐĂŶĚůŽǁĞƌĞŶĞƌŐǇƵƐĂŐĞŽĨƚŚĞƐĞ
 
ϳϯ

ŽƌŐĂŶŝƐŵƐŝŶĚŝĐĂƚĞĂƌĞĚƵĐĞĚĂďŝůŝƚǇƚŽƌĞƐƉŽŶĚƚŽŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƚŚƌŽƵŐŚƐůŽǁĞƌƌĂƚĞƐŽĨĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĞǆĐƌĞƚŝŽŶ;ŚĂƉŵĂŶ
ĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱͿ͘dŚŝƐǁŽƵůĚŵĞĂŶƚŚĂƚƚŚĞŵĞƚĂďŽůŝĐĂůůǇĂĐƚŝǀĞĨŽƌŵƐŽĨ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐƐƵĐŚĂƐĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵ͕ĐŽƵůĚŚĂǀĞĂůŽŶŐĞƌƌĞƐŝĚĞŶƚƚŝŵĞŝŶ
ƚŚĞŽƌŐĂŶŝƐŵ͛ƐĐĞůůƐĂŶĚƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇĐĂƵƐĞŵŽƌĞŽǆŝĚĂƚŝǀĞƐƚƌĞƐƐƚŚƌŽƵŐŚ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚĨƌĞĞƌĂĚŝĐĂůƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ;ZĂŝŶďŽǁϮϬϬϮͿ͘dŚĞůŽŶŐĞƌůŝĨĞƐƉĂŶĂŶĚ
ůŽŶŐĞƌůŝĨĞĐǇĐůĞƐŽĨƚŚĞŽƌŐĂŶŝƐŵƐĂůƐŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞůĞŶŐƚŚŽĨƚŝŵĞƚŚĞǇĂƌĞ
ĞǆƉŽƐĞĚƚŽ͕ĂŶĚĐĂŶĂĐĐƵŵƵůĂƚĞŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͘WŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůŝŵƉĂŝƌŵĞŶƚ
ŽƌĞǀĞŶĚĞĂƚŚŵĂǇŽĐĐƵƌƉƌŝŽƌƚŽĞŶŐĂŐŝŶŐŝŶƐĞǆƵĂůƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞĞǀĞŶƚƐĂŶĚ
ƐĞĐƵƌŝŶŐƚŚĞĨƵƚƵƌĞŽĨƚŚĞƐƉĞĐŝĞƐ͛ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƉŽůĂƌƐƉĞĐŝĞƐĐŽƵůĚďĞ
ŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞŽǀĞƌĂůůƚŽůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞƐƚŚĂŶƚĞŵƉĞƌĂƚĞŽƌ
ƚƌŽƉŝĐĂůŽƌŐĂŶŝƐŵƐ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱͿ͘
ŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐĂƌĞĂůƐŽƐƚĞŶŽƚŚĞƌŵĂů͕ŚĂǀŝŶŐŶĂƌƌŽǁƚŚĞƌŵĂůƚŽůĞƌĂŶĐĞ
ƌĂŶŐĞƐŵĂŬŝŶŐƚŚĞŵǀƵůŶĞƌĂďůĞƚŽĞǀĞŶƐůŝŐŚƚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŝŶĐƌĞĂƐĞƐ;WĞĐŬĞƚĂů͘
ϮϬϬϰͿ͘dĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŝŶĐƌĞĂƐĞƐĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞŚĂǀĞĂůƌĞĂĚǇďĞĞŶ
ĚĞƚĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂůĂŶĚŶĞĂƌƐŚŽƌĞŵĂƌŝŶĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐŽĨƚŚĞtĞƐƚĞƌŶ
ŶƚĂƌĐƚŝĐWĞŶŝŶƐƵůĂ;DĞƌĞĚŝƚŚĂŶĚ<ŝŶŐϮϬϬϱͿ͘^ƉĞĐŝĞƐŝŶŚĂďŝƚŝŶŐƚŚĞƐĞƌĞŐŝŽŶƐ
ĂƌĞĂůƐŽĂƚƌŝƐŬŽĨĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚƐĚƵĞƚŽĞǆƚĞŶƐŝǀĞŚƵŵĂŶ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶƚŚĞĂƌĞĂ͘'ŝǀĞŶƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨĞĂƌůǇůŝĨĞƐƚĂŐĞƐƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͕
ƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌƐǇŶĞƌŐŝƐƚŝĐĞĨĨĞĐƚƐŽĨƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƌŝƐĞǁŝƚŚĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞĂŶĚƚŚĞůŽŶŐĞƌĂĐƵƚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐ͕
ƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐƚŚĂƚĂĚĚƌĞƐƐƚŚĞƐĞĨĂĐƚŽƌƐŶĞĞĚƚŽďĞƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘ǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůŝĨĞŚŝƐƚŽƌǇƐƚĂŐĞƐ͕ĞůĞǀĂƚĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐĂŶĚůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞ
ĚƵƌĂƚŝŽŶƐŝŶƚŽƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŶƚĂƌĐƚŝĐďŝŽĂƐƐĂǇŵĞƚŚŽĚƐǁĞ
ǁŝůůďĞďĞƚƚĞƌĂďůĞƚŽĂƐƐĞƐƐŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͘
dŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐŐĂŵŵĂƌŝĚŵĂƌŝŶĞĂŵƉŚŝƉŽĚ͕WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝ͕ŝƐĂŶŝĚĞĂůƚĞƐƚ
ƐƉĞĐŝĞƐĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞďŝŽĂƐƐĂǇŵĞƚŚŽĚƐ͘dŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐŚĂƐďĞĞŶ
ƵƐĞĚŝŶĂƐŵĂůůŶƵŵďĞƌŽĨƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐĞĨĨĞĐƚƐŽĨĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽ
ŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐĂŶĚhsͲƌĂĚŝĂƚŝŽŶŽŶƐƵƌǀŝǀĂů;ůĂƐŽŶĞƚĂů͘ϮϬϬϯ͖
ƵƋƵĞƐŶĞĂŶĚ>ŝĞƐƐϮϬϬϯ͖ƵƋƵĞƐŶĞĞƚĂů͘ϮϬϬϬ͖>ŝĞƐƐĞƚĂů͘ϮϬϬϭͿ͕ĂŶĚĂƐĂ
 
ϳϰ

ďŝŽŵŽŶŝƚŽƌĚƵƌŝŶŐƚŚĞƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶŽĨĂĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞĂƚĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕ĂƐƚ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ;ƵƋƵĞƐŶĞĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϮ͖^ƚĂƌŬĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿ͘WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝŝƐ
ŽŵŶŝǀŽƌŽƵƐ͕ĨĞĞĚŝŶŐŽŶƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶ͕ǌŽŽƉůĂŶŬƚŽŶĂŶĚĚĞƚƌŝƚƵƐŝŶƐƵďͲĨĂƐƚŝĐĞ
ĂŶĚƐŚĂůůŽǁďĞŶƚŚŝĐůŝƚƚŽƌĂů͕ŵĂƌŝŶĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ;ϬͲϭϱŵĚĞƉƚŚͿ͘dŚĞůŝĨĞĐǇĐůĞŽĨ
W͘ǁĂůŬĞƌŝŝƐŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϮǇĞĂƌƐǁŝƚŚĨĞŵĂůĞƐƚĂŬŝŶŐхϭϵŵŽŶƚŚƐƚŽƌĞĂĐŚƐĞǆƵĂů
ŵĂƚƵƌŝƚǇ;^ĂŐĂƌϭϵϴϬͿ͘WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝŚĂǀĞĂĐŝƌĐƵŵƉŽůĂƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ;^ĂŐĂƌ
ϭϵϴϬͿĂůƚŚŽƵŐŚƵƋƵĞƐŶĞĂŶĚ>ŝĞƐƐ;ϮϬϬϯͿƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƐĞĂŵƉŚŝƉŽĚƐǁĞƌĞ
ĂďƐĞŶƚĨƌŽŵƐƵŝƚĂďůĞŵĂƌŝŶĞŚĂďŝƚĂƚƐǁŚŝĐŚǁĞƌĞĂĚũĂĐĞŶƚƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞƐ
ŶĞĂƌĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕ĂƐƚŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘
ĞƐƉŝƚĞƚŚĞƉƌŽŵŝƐŝŶŐǁŽƌŬĂůƌĞĂĚǇĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚW͘ǁĂůŬĞƌŝ͕ƚŚĞŽŶůǇďŝŽĂƐƐĂǇ
ĞŶĚƉŽŝŶƚĞǀĂůƵĂƚĞĚƚŽĚĂƚĞŝƐƐƵƌǀŝǀĂů͘^ƵďͲůĞƚŚĂů͕ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐĂƌĞ
ŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŚĂŶůĞƚŚĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐĨŽƌŵĞĂƐƵƌŝŶŐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞĨĨĞĐƚƐĂƐƚŚĞǇ
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞƚŚĞŝŵƉĂĐƚƐŽŶĐŽŵƉůĞǆďŝŽĐŚĞŵŝĐĂůĂŶĚƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶĂ
ĚĞĨŝŶĞĚĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƚŚĂƚĐĂŶďĞǀŝƐƵĂůůǇŽďƐĞƌǀĞĚĂŶĚƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚ;DŝůůƐĞƚĂů͘
ϮϬϬϲͿ͘ĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƚƌĂŝƚƐƐƵĐŚĂƐŵŽǀĞŵĞŶƚĂŶĚůŽĐŽŵŽƚŝŽŶĂƌĞŚŝŐŚůǇ
ĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇƌĞůĞǀĂŶƚĂƐƚŚĞǇĐĂŶŝŵƉĂĐƚŽŶĂŶŽƌŐĂŶŝƐŵ͛ƐĂďŝůŝƚǇƚŽĨƵŶĐƚŝŽŶ
ƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇŝŶƚŚĞŝƌĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͘EƵŵĞƌŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚƐŽŶƐǁŝŵŵŝŶŐƐƉĞĞĚ͕ƐĞĚŝŵĞŶƚďƵƌƌŽǁŝŶŐĂŶĚĐƌĂǁůŝŶŐĂŶĚ
ĂƚƚĂĐŚŵĞŶƚďĞŚĂǀŝŽƵƌƐǁŝƚŚƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐƉĞĐŝĞƐ
;ƵƌůŝŶƐŽŶĂŶĚ>ĂǁƌĞŶĐĞϮϬϬϳ͖ƵƐĚŽƐŚϭϵϴϭ͖&ĂŝŵĂůŝĞƚĂů͘ϮϬϬϲ͖DŝůůƐĞƚĂů͘
ϮϬϬϲ͖^ŚĞĨĨƌŝŶĞƚĂů͘ϭϵϴϰͿ͘>ĞŶŝŚĂŶĞƚĂů͘;ϭϵϵϱͿŝŶĐůƵĚĞĚďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐ
ŽĨďƵƌƌŽǁŝŶŐĂŶĚĂǀŽŝĚĂŶĐĞŝŶƚŚĞŝƌůĂďŽƌĂƚŽƌǇƚĞƐƚƐĂŶĚĨŝĞůĚƐƚƵĚǇŝŶǁŚŝĐŚ
ƚŚĞǇĞǆƉŽƐĞĚŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚ͕ƚĂŶĂŝĚ͕ĐƵŵĂĐĞĂŶĂŶĚŚĞĂƌƚƵƌĐŚŝŶƐƉĞĐŝĞƐƚŽ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐĞĚŝŵĞŶƚƐĨƌŽŵtŝŶƚĞƌYƵĂƌƚĞƌƐĂǇŶĞĂƌDĐDƵƌĚŽ^ƚĂƚŝŽŶ͕
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘dŚĞǇĨŽƵŶĚƚŚĞƐĞĞŶĚƉŽŝŶƚƐƚŽďĞŚŝŐŚůǇƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƐƉĞĐŝĞƐĚŝǀĞƌƐŝƚǇŽďƐĞƌǀĞĚĂƚĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚĂŶĚ
ƵŶĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚŝƐĂƌĞĂ͘,ŝůůĞƚĂů;ϮϬϬϵͿŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĞĨĨĞĐƚƐŽŶ
ƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂŶĚƐƵƌǀŝǀĂůŽĨĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉŝƌŽƌďŝĚ^ƉŝƌŽƌďŝƐŶŽƌĚĞŶƐŬũŽůĚŝ͕ĨƌŽŵ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽƐĞĚŝŵĞŶƚƐĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚǁŝƚŚƐŝŶŐůĞŵĞƚĂůƐ;ĐŽƉƉĞƌ͕ĐĂĚŵŝƵŵ͕ǌŝŶĐͿ
ĂŶĚŵĞƚĂůŵŝǆƚƵƌĞƐĂŶĚĐŽŶĐůƵĚĞĚƚŚĂƚƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƐƵďͲůĞƚŚĂůĞŶĚƉŽŝŶƚǁĂƐ
ĂŶŽƌĚĞƌŽĨŵĂŐŶŝƚƵĚĞŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŚĂŶƚŚĞůĞƚŚĂůĞŶĚƉŽŝŶƚ͘WĂƌĂŵŽĞƌĂ
 
ϳϱ

ǁĂůŬĞƌŝŝƐĂŚŝŐŚůǇŵŽďŝůĞƐƉĞĐŝĞƐ;ZĂŬƵƐĂͲ^ƵƐǌĐǌĞǁƐŬŝϭϵϳϮͿ͕ĂŶĚůŝŬĞŽƚŚĞƌ
ŐĂŵŵĂƌŝĚƐ͕ŵŽǀĞŵĞŶƚŝƐĞƐƐĞŶƚŝĂůĨŽƌĂĐƋƵŝƌŝŶŐĨŽŽĚ͕ĂǀŽŝĚŝŶŐƉƌĞĚĂƚŽƌƐĂŶĚĨŽƌ
ŵĂƚŝŶŐ;DŝůůƐĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿ͘'ŝǀĞŶƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨƐƵďͲůĞƚŚĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐ
ƌĞůĂƚŝǀĞƚŽƐƵƌǀŝǀĂů͕ĂůƚĞƌĂƚŝŽŶƐŝŶŶŽƌŵĂůďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚ
ĂŶŝĚĞĂůĞŶĚƉŽŝŶƚǁŝƚŚǁŚŝĐŚƚŽďĞƚƚĞƌĂƐƐĞƐƐƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŽŶW͘
ǁĂůŬĞƌŝ͘
dŚŝƐƐƚƵĚǇĂŝŵĞĚƚŽ͗ϭͿĚĞƚĞƌŵŝŶĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝ
ĨŽƌĞǀĂůƵĂƚŝŶŐƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͕ϮͿĚĞƌŝǀĞƉŽŝŶƚ
ĞƐƚŝŵĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĨŽƌůĞƚŚĂůĂŶĚƐƵďͲůĞƚŚĂůĞĨĨĞĐƚƐĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝĂĚƵůƚƐ
ĞǆƉŽƐĞĚƚŽĨŝǀĞŵĞƚĂůƐ͕ϯͿŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƚŚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĞůĞǀĂƚĞĚ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞǁŝƚŚĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵĞǆƉŽƐƵƌĞŽŶW͘ǁĂůŬĞƌŝĂĚƵůƚƐ͕ĂŶĚϰͿ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨũƵǀĞŶŝůĞĂŶĚĂĚƵůƚW͘ǁĂůŬĞƌŝƚŽĐŽƉƉĞƌ͘



WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝĂĚƵůƚƐŝŶĐůƵĚŝŶŐďƌŽŽĚŝŶŐĨĞŵĂůĞƐǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚƵƐŝŶŐĚŝƉ
ŶĞƚƐĨƌŽŵŶĞĂƌƐŚŽƌĞ͕ƌŽĐŬǇƐƵďƐƚƌĂƚĞŚĂďŝƚĂƚƐŝŶхϭŵĚĞƉƚŚƐŶĞĂƌĂǀŝƐ^ƚĂƚŝŽŶ
;ϲϴȗϯϱ͛^ϳϳȗϱϴ͛ͿĂŶĚŶĞǁůǇƌĞůĞĂƐĞĚũƵǀĞŶŝůĞƐǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚŶĞĂƌ^ŚŝƌůĞǇ
/ƐůĂŶĚ͕ĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ;ϲϲȗϭϳ͛^ϭϭϬȗϯϭ͛Ϳ͕ĂƐƚŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘dĞƐƚƐĞĂǁĂƚĞƌǁĂƐ
ĐŽůůĞĐƚĞĚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϱϬϬŵʹϮŬŵƵƉĐƵƌƌĞŶƚĂŶĚĂǁĂǇĨƌŽŵĐŽĂƐƚĂů
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŶƉƵƚƐĨƌŽŵƐƚĂƚŝŽŶĂŶĚƐĞǁĂŐĞŽƵƚĨĂůůƐ͘^ĞĂǁĂƚĞƌǁĂƐĨŝůƚĞƌĞĚƚŽϭ
ђŵĂŶĚŚĂĚĂƐĂůŝŶŝƚǇŽĨϯϯͲϯϰƉƉƚ͕ĂŶĚƉ,ŽĨϳ͘ϵϵͲϴ͘ϬϱĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚďǇĂ
DĞƚƚůĞƌdŽůĞĚŽ^'ϳϴŵĞƚƌĞĐĂůŝďƌĂƚĞĚǁŝƚŚďƵĨĨĞƌƐĨŽƌŵĞĂƐƵƌŝŶŐǁĂƚĞƌĂƚϬΣ͘
ŝƐƐŽůǀĞĚŽǆǇŐĞŶ;KͿŽĨƚŚĞĨŝůƚĞƌĞĚƐĞĂǁĂƚĞƌǁĂƐхϵϬй͘



ůůƉůĂƐƚŝĐǁĂƌĞĂŶĚŐůĂƐƐǁĂƌĞǁĂƐƐŽĂŬĞĚŝŶϭϬй;ǀͬǀͿĂŶĂůǇƚŝĐĂůŐƌĂĚĞŶŝƚƌŝĐĂĐŝĚ
;,EKϯͿĨŽƌĂŵŝŶŝŵƵŵŽĨϴŚƉƌŝŽƌƚŽƵƐĞŝŶƚĞƐƚƐ͘
 
ϳϲ


^ƚŽĐŬƐŽůƵƚŝŽŶƐ;ϱϬϬŵŐͬ>ͿŽĨĐŽƉƉĞƌ͕ĐĂĚŵŝƵŵ͕ǌŝŶĐ͕ůĞĂĚ͕ĂŶĚŶŝĐŬĞůǁĞƌĞ
ƉƌĞƉĂƌĞĚŝŶŚŝŐŚͲĚĞŶƐŝƚǇϮϱϬŵ>ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞE>'EƐĐƌĞǁĐĂƉďŽƚƚůĞƐƵƐŝŶŐ
ŵĞƚĂůƐĂůƚƐĂŶĚŚŝŐŚůǇƉƵƌŝĨŝĞĚ;DŝůůŝYͿǁĂƚĞƌ͘DĞƚĂůƐƚŽĐŬƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞ
ƉƌĞƉĂƌĞĚƵƐŝŶŐϬ͘ϰϵϭϭŐŽĨƵ^Kϰ͘ϱ,ϮK͕Ϭ͘ϮϴϱϯŐŽĨϯĚ^Kϰ͘ϴ,ϮK͕Ϭ͘ϱϬϲϮŐŽĨ
EŝůϮ͘ϲ,ϮK͕Ϭ͘ϮϲϬϲŐŽĨŶůϮĂŶĚϬ͘ϭϲϳϴŐŽĨWďůϮ͘dĞƐƚĞǆƉŽƐƵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞ
ƉƌĞƉĂƌĞĚďǇĚŝůƵƚŝŶŐŵĞƚĂůƐƚŽĐŬƐŽůƵƚŝŽŶƐǁŝƚŚϭђŵĨŝůƚĞƌĞĚƐĞĂǁĂƚĞƌ;&^tͿ͘

^ĂŵƉůĞƐŽĨƚĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞƚĂŬĞŶĨŽƌŵĞƚĂůĂŶĂůǇƐŝƐĂƚƚŚĞƐƚĂƌƚĂŶĚĞŶĚŽĨ
ƚĞƐƚƐ͕ĂŶĚďĞĨŽƌĞĂŶĚĂĨƚĞƌĞĂĐŚǁĂƚĞƌƌĞŶĞǁĂůĚƵƌŝŶŐƚĞƐƚƐ͘dĞŶŵ>ǁĂƐƚĂŬĞŶ
ĨƌŽŵĂƐŝŶŐůĞƌĞƉůŝĐĂƚĞǀŝĂůĨŽƌĞĂĐŚĞǆƉŽƐƵƌĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚĂŶĚĨŽƌƚŚĞĐŽŶƚƌŽů͕ĂŶĚ
ǁĂƐĨŝůƚĞƌĞĚƵƐŝŶŐĂϬ͘ϰϱђŵƐǇƌŝŶŐĞĨŝůƚĞƌƚŝƉƚŚĞŶĂĐŝĚŝĨŝĞĚƚŽϭй;ǀͬǀͿƵƐŝŶŐ
ƵůƚƌĂƉƵƌĞ,EKϯ͘DĞƚĂůĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚƵƐŝŶŐĂŶŝŶĚƵĐƚŝǀĞůǇĐŽƵƉůĞĚ
ƉůĂƐŵĂŽƉƚŝĐĂůĞŵŝƐƐŝŽŶƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ;/WͲK^͕sĂƌŝĂŶϳϮϬͲK^Ϳ͘^ĂůŝŶŝƚǇĂŶĚƉ,
ǁĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞĚŝŶƚŚĞĐŽŶƚƌŽůƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐŽŶůǇ͘ůůƚĞƐƚƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶ
ĐŽŶƚƌŽůůĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĐĂďŝŶĞƚƐ͕ǁŚŝĐŚǁĞƌĞŵŽŶŝƚŽƌĞĚƵƐŝŶŐĚĂƚĂůŽŐŐĞƌƐƚŚĂƚ
ƌĞĐŽƌĚĞĚƚŚĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂƚϭϬŵŝŶŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘ϭϲ͗ϴŚůŝŐŚƚͬĚĂƌŬƉŚŽƚŽƉĞƌŝŽĚ
ƵƐŝŶŐĐŽŽůǁŚŝƚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚůĂŵƉƐǁĂƐƵƐĞĚƚŽŵŝŵŝĐĂŵďŝĞŶƚůŝŐŚƚŝŶƚĞŶƐŝƚǇ
ĂŶĚƚŚĞůŽŶŐĞƌĚĂǇůĞŶŐƚŚĚƵƌŝŶŐŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉƌŝŶŐͬƐƵŵŵĞƌŵŽŶƚŚƐ͘


WŝůŽƚƚĞƐƚƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƚĞƐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂŶĚ
ŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌďŝŽĂƐƐĂǇƐŝŶĐůƵĚŝŶŐƚĞƐƚĚƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚĨĞĞĚŝŶŐĂŶĚǁĂƚĞƌĐŚĂŶŐĞ
ƌĞŐŝŵĞƐ͘dǁŽƌĞƉůŝĐĂƚĞƚĞƐƚƐ;ĚƵůƚƚĞƐƚƐϭĂŶĚϮͿǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚĂĚƵůƚW͘
ǁĂůŬĞƌŝ;ϴͲϭϯŵŵŝŶůĞŶŐƚŚͿĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽƉƉĞƌ͕ĐĂĚŵŝƵŵ͕ŶŝĐŬĞů͕ǌŝŶĐĂŶĚůĞĂĚĂƐ
ƐŝŶŐůĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐĂƚĂŵďŝĞŶƚŶƚĂƌĐƚŝĐƐĞĂǁĂƚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐŽĨͲϭцϬ͘ϱȗ
ŽǀĞƌϮϭĚ͘ŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĞůĞǀĂƚĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŽĨϮ͘ϰцϬ͘ϮȗǁĂƐƚĞƐƚĞĚŝŶĚƵůƚ
ƚĞƐƚϮĨŽƌĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘ŽƚŚďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂŶĚůĞƚŚĂů
ĞŶĚƉŽŝŶƚƐǁĞƌĞĞǀĂůƵĂƚĞĚŝŶƚŚĞĂĚƵůƚƚĞƐƚƐ͘dŚƌĞĞƚĞƐƚƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚ
ũƵǀĞŶŝůĞW͘ǁĂůŬĞƌŝŝŶǁŚŝĐŚũƵǀĞŶŝůĞƐǁĞƌĞĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽƉƉĞƌĂƚĂŵďŝĞŶƚ
 
ϳϳ

ŶƚĂƌĐƚŝĐƐĞĂǁĂƚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ;ͲϬ͘ϵцϬ͘ϱȗͿ͘dŚĞĨŝƌƐƚƚǁŽƚĞƐƚƐ;:ƵǀĞŶŝůĞƚĞƐƚƐ
ϭĂŶĚϮͿƵƐĞĚƚŚĞƐŵĂůůĞƐƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĐĂƵŐŚƚďǇŚĂŶĚͲŚĞůĚŶĞƚƐŝŶƚŚĞĨŝĞůĚ͕ƚŚĞ
ůĞŶŐƚŚƐŽĨǁŚŝĐŚŵĂƚĐŚĞĚƚŚŽƐĞŽĨũƵǀĞŶŝůĞƐŶĞǁůǇƌĞůĞĂƐĞĚĨƌŽŵďƌŽŽĚƉŽƵĐŚĞƐ
;ϭ͘ϳϱʹϮ͘ϯŵŵͿ;ZĂŬƵƐĂͲ^ƵƐǌĐǌĞǁƐŬŝϭϵϳϮͿ͘:ƵǀĞŶŝůĞƚĞƐƚƐϭĂŶĚϮĞǀĂůƵĂƚĞĚ
ŵŽƌƚĂůŝƚǇĂĨƚĞƌϭϬĚĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽĐŽƉƉĞƌ͘dĞƐƚϯƵƐĞĚũƵǀĞŶŝůĞƐŽĨϭ͘ϴͲϮ͘ϮŵŵŝŶ
ůĞŶŐƚŚƚŚĂƚǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇĂĨƚĞƌƌĞůĞĂƐĞĨƌŽŵďƌŽŽĚŝŶŐĨĞŵĂůĞƐŝŶ
ƚŚĞůĂďŽƌĂƚŽƌǇĂŶĚĞǀĂůƵĂƚĞĚŵŽƌƚĂůŝƚǇĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƵƌĂĨƚĞƌϭϰĚĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽ
ĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵ͘

ĚƵůƚW͘ǁĂůŬĞƌŝǁĞƌĞĂĐĐůŝŵĂƚĞĚƚŽůĂďŽƌĂƚŽƌǇĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĨŽƌфϭϬĚƉƌŝŽƌƚŽ
ďĞŐŝŶŶŝŶŐƚĞƐƚƐϭĂŶĚϮ͘:ƵǀĞŶŝůĞƐĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞĨŝĞůĚĨŽƌƚĞƐƚƐϭĂŶĚϮǁĞƌĞ
ĂĐĐůŝŵĂƚĞĚĨŽƌϮϰŚƌƐƉƌŝŽƌƚŽƚĞƐƚƵƐĞ͘ƌŽŽĚŝŶŐĨĞŵĂůĞƐĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞĨŝĞůĚ
ǁĞƌĞŝƐŽůĂƚĞĚĂŶĚũƵǀĞŶŝůĞƐƚŽďĞƵƐĞĚŝŶƚĞƐƚϯǁĞƌĞƐĞƉĂƌĂƚĞĚƵƉŽŶƌĞůĞĂƐĞ
ĨƌŽŵƚŚĞŵĂƌƐƵƉŝƵŵ͘KďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐŽĨŵŽƌƚĂůŝƚǇĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƵƌǁĞƌĞŵĂĚĞĂƚϰ͕
ϳ͕ϭϰĂŶĚϮϭĚĨŽƌƚŚĞĂĚƵůƚƚĞƐƚƐ͘DŽƌƚĂůŝƚǇŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĨŽƌũƵǀĞŶŝůĞƚĞƐƚƐϭĂŶĚ
ϮǁĞƌĞŵĂĚĞĂƚϰ͕ϳĂŶĚϭϬĚĂŶĚŵŽƌƚĂůŝƚǇĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞ
ŵĂĚĞĂƚϰ͕ϳĂŶĚϭϰĚĨŽƌũƵǀĞŶŝůĞƚĞƐƚϯ͘dŚĞĞǆƉŽƐƵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶŝŶƚĞƐƚƐǁĂƐ
ƌĞŶĞǁĞĚĂŶĚǁĂƚĞƌƐĂŵƉůĞƐƚĂŬĞŶĂƚϳ͕ϭϰĂŶĚϮϭĚĨŽƌĂĚƵůƚƚĞƐƚƐĂŶĚĂƚϳĂŶĚ
ϭϰĚĨŽƌũƵǀĞŶŝůĞƚĞƐƚϯ͘:ƵǀĞŶŝůĞƚĞƐƚƐϭĂŶĚϮǁĞƌĞƐƚĂƚŝĐƚĞƐƚƐǁŝƚŚŶŽĞǆƉŽƐƵƌĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶƌĞŶĞǁĂů͘ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϭϴŚƉƌŝŽƌƚŽƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨƚĞƐƚƐĂŶĚƉƌŝŽƌƚŽ
ǁĂƚĞƌƌĞŶĞǁĂůƐ͕ĂĚƵůƚW͘ǁĂůŬĞƌŝǁĞƌĞĨĞĚŐƌĂŶƵůĂƚĞĚĨŝƐŚƉĞůůĞƚƐ;'ƌĂŶƵŵĂƌŝŶ͕
^ĞƌĂͿĂŶĚΕϱŵ>ŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚĂůŐĂĞŵŝǆƚƵƌĞŽĨͲůĂƌǀĂĞ;ϮϱϬͲϲϬϬђŵͿ
dŚĂůĂƐƐŝŽƐŝƌĂǁĞŝƐƐĨůŽŐŝŝϭϮϬϬ;DW͗ϭϬϱϭϳͲϮϬђŵͿ͕WĂǀůŽǀĂϭϴϬϬ;DW͗ϯϱϵ
ϰͲϳђŵͿĂŶĚ/ƐŽĐŚƌǇƐŝƐϭϴϬϬ;DW͗ϭϯϮϰϱͲϳђŵͿĂŶĚũƵǀĞŶŝůĞƐǁĞƌĞĨĞĚΕϱŵ>
ŽĨƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚĞĚĂůŐĂĞŵŝǆƚƵƌĞ͘ĂĐŚƚĞƐƚŚĂĚĨŽƵƌƌĞƉůŝĐĂƚĞƐƉĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘
ĂĐŚƌĞƉůŝĐĂƚĞĐŽŶƚĂŝŶĞĚĞŝƚŚĞƌϭϬĂĚƵůƚW͘ǁĂůŬĞƌŝŽƌϭϱ͕ϭϬŽƌϲũƵǀĞŶŝůĞƐ
;ũƵǀĞŶŝůĞƚĞƐƚϭ͕ϮĂŶĚϯƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘ŵƉŚŝƉŽĚƐǁĞƌĞĞǆƉŽƐĞĚƚŽϮϬϬŵ>ŽĨ
ƚĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶŝŶϮϱϬŵ>ƉŽůǇƉƌŽƉǇůĞŶĞƚĞƐƚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐǁŝƚŚƐĐƌĞǁĐĂƉůŝĚƐ͘ƐŵĂůů
ƐƋƵĂƌĞŽĨĂĐŝĚǁĂƐŚĞĚ͕ƉůĂƐƚŝĐŵĞƐŚ;ϲǆϰĐŵŝŶƐŝǌĞĨŽƌĂĚƵůƚƐĂŶĚϮǆϮĐŵĨŽƌ
ũƵǀĞŶŝůĞƐͿǁĂƐĂĚĚĞĚƚŽĞĂĐŚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂƐƵƌĨĂĐĞŚĂďŝƚĂƚĨŽƌ
ĂŵƉŚŝƉŽĚƐƚŽĐůŝŶŐƚŽ͘
 
ϳϴ


ƚĞĂĐŚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕ĂŵƉŚŝƉŽĚƐƐƵƌǀŝǀŝŶŐǁĞƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽŽŶĞŽĨĨŽƵƌ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂŶĚĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚĞƉŝůŽƚƚĞƐƚƐĂŶĚ
ĂƌĞĚĞƚĂŝůĞĚďĞůŽǁ͗
ϭ͘ ͞ĐƚŝǀĞ͟ďĞŚĂǀŝŽƵƌŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐŶŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚďǇ
ƐǁŝŵŵŝŶŐͬĂĐƚŝǀĞĐůŝŶŐŝŶŐƚŽƚŚĞƉůĂƐƚŝĐŵĞƐŚŽƌǁĂůŬŝŶŐŽŶƚŚĞďŽƚƚŽŵ
ŽĨƚŚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͕
Ϯ͘ ͞^ŝĚĞͲĨĂƐƚ͟ďĞŚĂǀŝŽƵƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞĨŝƌƐƚĚĞƉĂƌƚƵƌĞĨƌŽŵŶŽƌŵĂů
ďĞŚĂǀŝŽƵƌǁŚĞƌĞƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚŝƐŽďƐĞƌǀĞĚůĂǇŝŶŐŽŶŝƚƐƐŝĚĞǁŝƚŚŽƉĞŶ
ŽƌĐƵƌůĞĚƉŽƐƚƵƌĞ͕ĨĂŶŶŝŶŐƉůĞŽƉŽĚƐ;ŚǇƉĞƌǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶͿĂŶĚŵŽǀŝŶŐ
ƉĞƌĞŽƉŽĚƐͬĂŶƚĞŶŶĂĞ͘ŵƉŚŝƉŽĚƐĚŝƐƉůĂǇŝŶŐƚŚŝƐďĞŚĂǀŝŽƵƌĚŝĚŶŽƚƐƚĂƌƚ
ƐǁŝŵŵŝŶŐǁŚĞŶƚŚĞǇǁĞƌĞƐƚŝŵƵůĂƚĞĚďǇƚŽƵĐŚ͕
ϯ͘ ͞^ŝĚĞͲƐůŽǁ͟ďĞŚĂǀŝŽƵƌĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚďǇĂŵƉŚŝƉŽĚƐůǇŝŶŐŽŶƚŚĞŝƌƐŝĚĞŽƌ
ďĂĐŬǁŝƚŚŽƉĞŶƉŽƐƚƵƌĞ͕ƉůĞŽƉŽĚƐŵŽǀŝŶŐƐůŽǁůǇŽƌŝƌƌĞŐƵůĂƌůǇǁŝƚŚůŝƚƚůĞ
ŽƌŶŽƉĞƌĞŽƉŽĚͬĂŶƚĞŶŶĂĞŵŽǀĞŵĞŶƚĂŶĚŶŽƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƐƚŝŵƵůƵƐ͕ĂŶĚ
ϰ͘ ͞^ŝĚĞƚǁŝƚĐŚŝŶŐ͟ďĞŚĂǀŝŽƵƌŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚďǇĂŵƉŚŝƉŽĚƐůǇŝŶŐŽŶƚŚĞŝƌ
ƐŝĚĞŽƌďĂĐŬǁŝƚŚŽƉĞŶƉŽƐƚƵƌĞ͕ƉůĞŽƉŽĚƐƚǁŝƚĐŚŝŶŐ;ŚǇƉŽǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶͿ͕ŶŽ
ŽƚŚĞƌĚĞƚĞĐƚĂďůĞŵŽǀĞŵĞŶƚŽĨƉĞƌĞŽƉŽĚƐͬĂŶƚĞŶŶĂĞĂŶĚŶŽƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽ
ƐƚŝŵƵůƵƐ͘
tŚŝůƐƚƚŚĞƌĞĂƉƉĞĂƌĞĚƚŽďĞĂƉĂƚƚĞƌŶŽĨŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐĞǀĞƌŝƚǇŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽŵĞƚĂů
ĞǆƉŽƐƵƌĞƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƐĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ƉƌĞůŝŵŝŶĂƌǇĚĂƚĂĂŶĂůǇƐĞƐ
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚƐŽŵĞĂŵƉŚŝƉŽĚƐƐǁŝƚĐŚĞĚďĞƚǁĞĞŶĚŝƐƉůĂǇŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂĨĨĞĐƚĞĚ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐĂŶĚĚŝĚŶŽƚĞǆŚŝďŝƚĂƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƌĞƐƉŽŶƐĞĨƌŽŵĐĂƚĞŐŽƌǇϭ
ƚŚƌŽƵŐŚƚŽĐĂƚĞŐŽƌǇϰ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŽŶĐĞĂŶĂŵƉŚŝƉŽĚĚŝƐƉůĂǇĞĚĂŶǇĚĞǀŝĂƚŝŽŶ
ĨƌŽŵĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌ;ŝ͘Ğ͘ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐϮͲϰͿ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐŶŽĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨƌĞǀĞƌƐĂů͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐϮƚŽϰĚĞƐĐƌŝďŝŶŐĂĨĨĞĐƚĞĚďĞŚĂǀŝŽƵƌǁĞƌĞŐƌŽƵƉĞĚ
ƚŽŐĞƚŚĞƌĂƐƚŚĞ͞ŝŶĂĐƚŝǀĞ͟ĐĂƚĞŐŽƌǇ͕ĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐďĂƐĞĚŽŶ
ĐŽŵƉĂƌŝŶŐƚŚĞĂĐƚŝǀĞĐĂƚĞŐŽƌǇƚŽƚŚĞĚĞĂĚĂŶĚŝŶĂĐƚŝǀĞĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘
 
ϳϵ


WŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐŝŶĐůƵĚŝŶŐ>ǆĂŶĚǆǀĂůƵĞƐǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇDĂǆŝŵƵŵ
>ŝŬĞůŝŚŽŽĚWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐŝƐƵƐŝŶŐƚŚĞWƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚŵĞƚŚŽĚƐŝŶƚŚĞdŽǆĂůĐΡ
ƉƌŽŐƌĂŵ;ǀϱ͘Ϭ͘Ϯϲ͖dŝĚĞƉŽŽů^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ^ŽĨƚǁĂƌĞͿ͘ĂƚĂǁĂƐĂƌĐƐŝŶƐƋƵĂƌĞƌŽŽƚ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĞĚĂƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇĨŽƌĂŶĂůǇƐĞƐ͘DĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƵƐĞĚĨŽƌ
ĚĂƚĂĂŶĂůǇƐŝƐǁĞƌĞĂĐƚƵĂůŵĞĂƐƵƌĞĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶŶŽŵŝŶĂůǀĂůƵĞƐ͘
DĞĂŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌĞĂĐŚĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚĨƌŽŵǁĂƚĞƌ
ƐĂŵƉůĞƐƚĂŬĞŶĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐĂŶĚĞŶĚŽĨĞĂĐŚƉĞƌŝŽĚ͘


^ĂůŝŶŝƚǇ͕Ɖ,ĂŶĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƌĞŵĂŝŶĞĚƌĞůĂƚŝǀĞůǇĐŽŶƐƚĂŶƚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚĂůůƚĞƐƚƐ͘
DĞĂŶƐĂůŝŶŝƚǇĂŶĚƉ,ǁĞƌĞƐƚĂďůĞĂƚϯϯ͘ϴцϭ͘ϯƉƉƚĂŶĚϳ͘ϴцϬ͘ϯ^ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘
ǀĞƌĂŐĞĐŽŶƚƌŽůƐƵƌǀŝǀĂůǁĂƐϵϯйŝŶĂĚƵůƚƚĞƐƚϭĂŶĚϳϱйŝŶĂĚƵůƚƚĞƐƚϮĂƚϮϭĚ͘
ǀĞƌĂŐĞĐŽŶƚƌŽůƐƵƌǀŝǀĂůǁĂƐϴϬйŝŶũƵǀĞŶŝůĞƚĞƐƚƐϭĂŶĚϮĂƚϭϬĚ͘/ŶũƵǀĞŶŝůĞƚĞƐƚ
ϯĂǀĞƌĂŐĞĐŽŶƚƌŽůƐƵƌǀŝǀĂůǁĂƐϵϭйĂƚϰĚ͕ϲϮйĂƚϳĚ͕ďƵƚŽŶůǇϮϵйĂƚϭϰĚ͘


ĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂŶĚŵŽƌƚĂůŝƚǇƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝǁĞƌĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŽƌĞĂĐŚ
ŵĞƚĂů͘ŽƉƉĞƌǁĂƐƚŚĞŵŽƐƚƚŽǆŝĐ͕ƉƌŽĚƵĐŝŶŐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐŚĂŶŐĞƐĂŶĚ
ŵŽƌƚĂůŝƚǇĂĨƚĞƌϰĚĞǆƉŽƐƵƌĞŝŶďŽƚŚƚĞƐƚƐ͘ĂĚŵŝƵŵǁĂƐƚŚĞƐĞĐŽŶĚŵŽƐƚƚŽǆŝĐ
ŵĞƚĂů͕ǁŝƚŚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŵŽƌƚĂůŝƚǇŽďƐĞƌǀĞĚĂƚϳĚŝŶƚĞƐƚϭ͘ŝŶĐǁĂƐƚŚĞŶĞǆƚŵŽƐƚ
ƚŽǆŝĐŵĞƚĂůǁŝƚŚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƌĞƐƉŽŶƐĞƐŽĐĐƵƌƌŝŶŐďĞƚǁĞĞŶϳĂŶĚϭϰĚĂǇƐ͘>ĞĂĚ
ĂŶĚŶŝĐŬĞůƉƌŽĚƵĐĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƌĞƐƉŽŶƐĞƐŝŶƚŚĞƚǁŽƌĞƉůŝĐĂƚĞƚĞƐƚƐ͘/ŶƚĞƐƚϭ͕ůĞĂĚ
ǁĂƐŚŝŐŚůǇƚŽǆŝĐĂŶĚĂƐƚŽǆŝĐĂƐĐŽƉƉĞƌ͘/ŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐůǇŝŶƚŚŝƐƚĞƐƚƚŚĞƐĞĐŽŶĚ
ůŽǁĞƐƚĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĐĂƵƐĞĚŐƌĞĂƚĞƌŵŽƌƚĂůŝƚǇƚŚĂŶƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘/ŶƚĞƐƚϮďŽƚŚŶŝĐŬĞůĂŶĚůĞĂĚƉƌŽĚƵĐĞĚŵŽƌĞĂƚǇƉŝĐĂůĚŽƐĞͲ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐǁŝƚŚŚŝŐŚĞƌƌĂƚĞƐŽĨŵŽƌƚĂůŝƚǇŽďƐĞƌǀĞĚĂƚƚŚĞůŽǁĞƌ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂŶĚŚŝŐŚĞƌƐƵƌǀŝǀĂůŝŶŵĞƚĂůƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐƚŚĂŶŝŶƚŚĞĐŽŶƚƌŽůƐ͘/Ŷ
ƚŚĞĐĂƐĞŽĨŶŝĐŬĞů͕ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂŶĚůĞƚŚĂůĞĨĨĞĐƚƐǁĞƌĞŽďƐĞƌǀĞĚŝŶƚĞƐƚϭ͕
 
ϴϬ

ĂůůŽǁŝŶŐĨŽƌƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐƚŽďĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ;dĂďůĞϭͿ͘EŽƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌ
ŶŝĐŬĞůĐŽƵůĚďĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚĨƌŽŵƚĞƐƚϮ͘ZĂŶĚŽŵǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ
ĐŽƵůĚĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐƐĞĞŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽƚĞƐƚƐŝŶƌĞŐĂƌĚƐƚŽƚŚĞ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽůĞĂĚĂŶĚŶŝĐŬĞůĞǆƉŽƐƵƌĞ͘
ĞǀŝĂƚŝŽŶĨƌŽŵŶŽƌŵĂů͕ĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞĞŶĚƉŽŝŶƚ
ƚŚĂŶƐƵƌǀŝǀĂůĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝĂĚƵůƚƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽŵĞƚĂůƐ͘dŚĞƚŚƌĞĞĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ;Ϯ͕ϯ
ĂŶĚϰͿǁŚŝĐŚĚĞƐĐƌŝďĞĚƚŚĞŵĞƚĂůĞĨĨĞĐƚĞĚďĞŚĂǀŝŽƵƌƐŽĨƐŝĚĞͲĨĂƐƚ͕ƐŝĚĞͲƐůŽǁĂŶĚ
ƐŝĚĞͲƚǁŝƚĐŚŝŶŐǁĞƌĞĐŽŵďŝŶĞĚƚŽŐĞƚŚĞƌĂƐƚŚĞŝŶĂĐƚŝǀĞĐĂƚĞŐŽƌǇĂƐŶŽĐůĞĂƌ
ĚĞŐĞŶĞƌĂƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƉĂƚƚĞƌŶǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝĚƵƌŝŶŐƚŚĞ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͘dŚĞƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶĨƌŽŵŶŽƌŵĂů͕ĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ƚŚƌŽƵŐŚƚŽŝŶĂĐƚŝǀŝƚǇ
ĂŶĚĚĞĂĚĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐŝƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚĐůĞĂƌůǇŝŶƚĞƐƚϭ;&ŝŐƵƌĞϭͿ͘dŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂŶĚůĞƚŚĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐǀĂƌŝĞĚĨŽƌĞĂĐŚ
ŵĞƚĂůĂŶĚĞĂĐŚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂůƚŝŵĞƉŽŝŶƚ͘KŶĚĂǇƐϳĂŶĚϭϰƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞ>ϭϬ
ǀĂůƵĞƐĨŽƌĐŽƉƉĞƌǁĞƌĞϲϳϳђŐͬ>ĂŶĚϰϲϮђŐͬ>ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇŚŝŐŚĞƌ
ƚŚĂŶƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůϭϬǀĂůƵĞƐŽĨϮϰϰђŐͬ>ĂŶĚϳϭђŐͬ>;dĂďůĞϭͿ͘^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞƌĞůĞƐƐƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚĨŽƌĐĂĚŵŝƵŵǁŝƚŚĂǀĞƌĂŐĞ>ϭϬǀĂůƵĞƐŽŶĚĂǇƐ
ϭϰĂŶĚϮϭŽĨϮϵϵђŐͬ>ĂŶĚϭϰϳђŐͬ>ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇĂŶĚϭϬǀĂůƵĞƐŽĨϮϬϱђŐͬ>ĂŶĚ
ϭϬϴђŐͬ>;dĂďůĞϭͿ͘

&ŝŐƵƌĞϭ͗ĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐŚĂŶŐĞƐĂŶĚŵŽƌƚĂůŝƚǇŽĨĂ
ђŐͬ>ĂŶĚĚͿϳϬϲђŐͬ>ŽǀĞƌϮϭĚĂǇƐŝŶdĞƐƚϭ͘EŽƚ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ 

ĚƵůƚWĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽƉƉĞƌĂƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽ
ĞƚŚĞƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶŽĨĞĨĨĞĐƚƐŽďƐĞƌǀĞĚĨƌŽŵĂĐƚŝǀĞ͕ƚŽŝŶĂĐƚŝǀĞ͕ƚ

ϴϭ

ĨĂͿϴϳђŐͬ>͕ďͿϭϲϴђŐͬ>͕ĐͿϰϬϬ
ŽĚĞĂĚĨŽƌĞĂĐŚĐŽƉƉĞƌ


ϴϮ

dĂďůĞϭ͗ǀĞƌĂŐĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĂŶĚƐƚĂŶĚĂƌĚĞƌƌŽƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ;ђŐͬ>;^ͿͿĨŽƌďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂŶĚŵŽƌƚĂůŝƚǇĞŶĚƉŽŝŶƚƐŽĨƚǁŽĂĚƵůƚW͘ǁĂůŬĞƌŝ
ƚĞƐƚƐ;ǆͬ>ǆͿǁŝƚŚĐŽƉƉĞƌ͕ĐĂĚŵŝƵŵ͕ǌŝŶĐĂŶĚůĞĂĚĨŽƌŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĚĂǇƐϰ͕ϳ͕ϭϰĂŶĚϮϭŽĨƚŚĞďŝŽĂƐƐĂǇƐ͘WŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐƌĞƉŽƌƚĞĚĨŽƌŶŝĐŬĞů
ĂƌĞĨƌŽŵƚĞƐƚϭŽŶůǇ͘
 ŽƉƉĞƌ ĂĚŵŝƵŵ ŝŶĐ >ĞĂĚ EŝĐŬĞů
>ͬ

ϰ ϳ ϭϰ Ϯϭ ϭϰ Ϯϭ ϭϰ Ϯϭ Ϯϭ ϳ ϭϰ Ϯϭ
>ϭϬ ϲϳϳ;ϮϭͿ
ϰϲϮ
;ϮϬϵͿ
ϯϯ;ϮϲͿ Ϯϭ;ϮϬͿ Ϯϵϵ;ϭϮϬͿ ϭϰϳ;ϲϰͿ Ͳ ϭϴϱ;ϳͿ
ϮϮϵ
;ϮϬϭͿ ϳϬϱ ϯϯϳ ϮϯϮ
ϭϬ
Ϯϰϰ
;ϭϳϬͿ
ϳϭ;ϭͿ ϭϲ;ϭϮͿ ϮϮ;ϰͿ ϮϬϱ;ϲϱͿ ϭϬϴ;ϴͿ ϭϲϮ;ϳϯͿ ϮϵϬ;ϵϴͿ ϯϬ;ϮϵͿ
ϯϰϳ ϯϮϭ Ϯϲϴ
>ϱϬ Ͳ Ͳ
Ϯϴϴ
;ϭϱͿ
ϭϬϲ
;ϳϬͿ
ϱϭϵ;ϭϲϴͿ ϯϮϬ;ϭϳϬͿ Ͳ
ϭϬϬϱ
;ϭϱϬͿ
Ͳ
Ͳ Ͳ Ͳ
ϱϬ ϲϲϵ;ϳͿ ϯϲϬ;ϰϭͿ
ϭϭϮ
;ϱϴͿ
ϲϭ;ϭͿ ϯϴϵ;ϭϮϵͿ Ϯϰϳ;ϲϭͿ
ϭϵϯϳ
;ϵϳϴͿ
ϳϲϭ;ϲϭͿ Ͳ
Ͳ Ͳ ϴϲϰ

ϴϯ


:ƵǀĞŶŝůĞƐǁĞƌĞŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽĐŽƉƉĞƌƚŚĂŶǁĞƌĞĂĚƵůƚƐ͘ŽŶƚƌŽů
ƐƵƌǀŝǀĂůŝŶũƵǀĞŶŝůĞƚĞƐƚƐϭĂŶĚϮǁĂƐхϴϬйŽǀĞƌƚŚĞϭϬĚƚĞƐƚĚƵƌĂƚŝŽŶ͘ŽŶƚƌŽů
ƐƵƌǀŝǀĂůŝŶũƵǀĞŶŝůĞƚĞƐƚϯǁŝƚŚŶĞǁůǇƌĞůĞĂƐĞĚũƵǀĞŶŝůĞƐŚŽǁĞǀĞƌĚĞĐƌĞĂƐĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƚĞƐƚǁŝƚŚϵϭйƐƵƌǀŝǀĂůĂƚϰĚ͕ϲϮйĂƚϳĚĂŶĚŽŶůǇϮϵйĂƚϭϰĚ͘
ǀĞƌĂŐĞ>ϭϬĂŶĚ>ϱϬǀĂůƵĞƐĨŽƌũƵǀĞŶŝůĞƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽƉƉĞƌĨŽƌϰĚǁĞƌĞϮϵϱ
ђŐͬ>ĂŶĚϯϯϳђŐͬ>͕ĂŶĚĨŽƌϳĚǁĞƌĞϭϲϲђŐͬ>ĂŶĚϯϮϱђŐͬ>ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘dŚĞ
ůŽŶŐĞƌƚŝŵĞƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌƚŚĞĂĚƵůƚƐƚŽƌĞƐƉŽŶĚƉƌĞǀĞŶƚĞĚƚŚĞĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶŽĨ>ϱϬ
ƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌϰĂŶĚϳĚ͘dŚĞ>ϭϬǀĂůƵĞƐĨŽƌĐŽƉƉĞƌĨŽƌĂĚƵůƚƐ;ϲϳϳђŐͬ>ŽŶ
ϰĚĂŶĚϰϲϮђŐͬ>ŽŶϳĚͿĂƌĞŵŽƌĞƚŚĂŶƚǁŝĐĞƚŚŽƐĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌƚŚĞũƵǀĞŶŝůĞƐ͘

ŵƉŚŝƉŽĚƐƵƌǀŝǀĂůŝŶĐŽŶƚƌŽůƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐǁĂƐŶŽƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚďĞƚǁĞĞŶ
ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐŽĨϮ͘ϰцϬ͘ϮΣǁŝƚŚϳϱй;цϲ͘ϱй^Ϳ
ƐƵƌǀŝǀŝŶŐŝŶƚŚĞĂŵďŝĞŶƚŶƚĂƌĐƚŝĐƐĞĂǁĂƚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŽĨͲϬ͘ϵцϬ͘ϱΣĂŶĚϲϰ
й;цϱй^ͿƐƵƌǀŝǀŝŶŐŝŶƚŚĞϮ͘ϰцϬ͘ϮΣƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƵŶƚŝůĚĂǇϮϭ;&ŝŐƵƌĞϮĂͿ͘
ŵƉŚŝƉŽĚƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵĂƚƚŚŝƐĞůĞǀĂƚĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽŵĞƚĂůƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŚŽƐĞŝŶ
ĂŵďŝĞŶƚŶƚĂƌĐƚŝĐƐĞĂǁĂƚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ;&ŝŐƵƌĞƐϯĂĂŶĚďͿ͘ƐŝůůƵƐƚƌĂƚĞĚĨŽƌ
ŽŶĞĐŽƉƉĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚŝŶ&ŝŐƵƌĞϮď͕ƐƵƌǀŝǀĂůĚĞĐƌĞĂƐĞĚŵŽƌĞƌĂƉŝĚůǇĨŽƌ
ĂŵƉŚŝƉŽĚƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽƉƉĞƌĂƚƚŚĞĞůĞǀĂƚĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƚŚĂŶƚŚŽƐĞĞǆƉŽƐĞĚ
ƚŽĐŽƉƉĞƌĂƚĂŵďŝĞŶƚŶƚĂƌĐƚŝĐƐĞĂǁĂƚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘

&ŝŐƵƌĞϮ͗ĨĨĞĐƚŽĨ
ĚĂǇƐŝŶĂͿĐŽŶƚƌŽů
ĚĂǇƐϰ͕ϳ͕ϭϰĂŶĚϮ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŽŶƐƵƌǀŝǀĂůŽĨWĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂů
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚĂŶĚďͿĐŽƉƉĞƌϯϲϮђŐͬ>ƚƌĞĂƚŵĞŶ
ϭĂƚͲϬ͘ϵĂŶĚϮ͘ϰΣ
ϴϰ

ŬĞƌŝĂĚƵůƚƐŽǀĞƌϮϭ
ƚĨƌŽŵdĞƐƚϮĨŽƌ

&ŝŐƵƌĞϯ͗ĨĨĞĐƚŽĨ
ǁĂůŬĞƌŝĂĚƵůƚƐŽǀĞ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƚƌĞĂƚ

ĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽĂͿĐŽƉƉĞƌĂŶĚďͿĐĂĚŵŝƵŵŽŶW
ƌϮϭĚĂǇƐ͕>ϭϬĂŶĚ>ϱϬǀĂůƵĞƐĂƌĞƐŚŽǁŶĨŽ
ŵĞŶƚƐŝŶdĞƐƚϮ͘

ϴϱ

ĂƌĂŵŽĞƌĂ
ƌͲϬ͘ϵĂŶĚϮ͘ϰΣ
ϴϲ


DĂŶĂŐŝŶŐĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚƐŽŶŶƚĂƌĐƚŝĐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐƌĞƋƵŝƌĞƐ
ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƐƉĞĐŝĨŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŐƵŝĚĞůŝŶĞƐƚŚĂƚŝŶƚĞŐƌĂƚĞƚŚĞƵŶŝƋƵĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŶĚďŝŽůŽŐŝĐĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƌĞŐŝŽŶ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇŚĂƐƐŚŽǁŶƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƵƐŝŶŐůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐǁŚĞŶĂƐƐĞƐƐŝŶŐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
ŝŵƉĂĐƚƐŽŶŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞďŝŽƚĂǁŚŝĐŚŚĂǀĞƐƉĞĐŝĨŝĐĞĐŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůƚƌĂŝƚƐ
ƐƵĐŚĂƐůŽǁĞƌŵĞƚĂďŽůŝĐƌĂƚĞƐ͕ůŽŶŐĞƌůŝĨĞƐƉĂŶƐĂŶĚůŽŶŐĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůƚŝŵĞƐ
ƚŚĂƚŝŵƉĂĐƚƚŚĞŝƌƌĞƐƉŽŶƐĞƌĂƚĞƐƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͘WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ
ŚĂǀĞĂƐůŽǁĞƌŵĞƚĂďŽůŝĐƌĂƚĞ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƵƋƵĞƐŶĞĞƚĂů;ϮϬϬϬͿƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚ
ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶƌĂƚĞƐŽĨŵĞƚĂůƐďǇW͘ǁĂůŬĞƌŝǁĞƌĞĐŽŵƉĂƌĂďůĞƚŽƚŚŽƐĞŽĨ
ƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐ͘dŚĞůŝĨĞƐƉĂŶ;хϮǇƌͿŽĨW͘ǁĂůŬĞƌŝĂŶĚ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůƚŝŵĞƐĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇůŽŶŐĞƌƚŚĂŶƚŚŽƐĞŽĨƚĞŵƉĞƌĂƚĞŽƌƚƌŽƉŝĐĂů
ƐƉĞĐŝĞƐǁŚŝĐŚůŝǀĞďĞƚǁĞĞŶϰŵŽŶƚŚƐĂŶĚϭǇƌŝŶĚƵƌĂƚŝŽŶ;,ŝŐŚƐŵŝƚŚĂŶĚŽǇůĞ
ϭϵϵϭ͖^ĂŐĂƌϭϵϴϬͿ͘dŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂůƚĞƐƚƐǁŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐĞĐƚŽƚŚĞƌŵƐŶĞĞĚƚŽďĞƌƵŶ
ĨŽƌůŽŶŐĞƌĚƵƌĂƚŝŽŶƐƚŽĂƐƐĞƐƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐƚŚĂƚĐĂŶďĞĐŽŵƉĂƌĂďůĞƚŽƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐ
ŽďƐĞƌǀĞĚŽŶƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐĚƵƌŝŶŐƐŚŽƌƚĞƌƚĞƐƚƐ͘<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞ
;ϮϬϬϭͿŚĂǀĞĞǆƉůŝĐŝƚůǇƐŚŽǁŶƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĂƐƐĞƐƐŝŶŐďŝŽůŽŐŝĐĂůůǇƌĞůĞǀĂŶƚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌŝŶŐƐƉĞĐŝĞƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇďĞƚǁĞĞŶůĂƚŝƚƵĚĞƐǁŝƚŚ
ƚŚĞŝƌƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶŵĞƚĂůĞĨĨĞĐƚƐŽŶĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐŽĨĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐ
ĞĐŚŝŶŽŝĚƐƉĞĐŝĞƐ͘
:ƵǀĞŶŝůĞĂŵƉŚŝƉŽĚƐǁĞƌĞŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŚĂŶĂĚƵůƚƐ͕ĂŶĚƐƵďͲůĞƚŚĂůďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů
ĞŶĚƉŽŝŶƚƐƐƵĐŚĂƐĚĞƉĂƌƚƵƌĞƐĨƌŽŵŶŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ǁĞƌĞŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŚĂŶ
ŵŽƌƚĂůŝƚǇĂŶĚĂƌĞƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚĂƐƐĞŶƐŝƚŝǀĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚͲŝŶĚƵĐĞĚ
ƐƚƌĞƐƐŝŶW͘ǁĂůŬĞƌŝĞǆƉŽƐĞĚƚŽŵĞƚĂůƐ͘ůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞĞĨĨĞĐƚƐĂƌĞĂůƌĞĂĚǇ
ƉƌĞƐĞŶƚŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂ;DĞƌĞĚŝƚŚĂŶĚ<ŝŶŐϮϬϬϱͿ͕ĂŶĚƚŚŝƐƐƚƵĚǇŚĂƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ
ƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞǀĂƌŝĂďůĞƐŝŶƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
ŝŵƉĂĐƚƐƚƵĚŝĞƐĂƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞƐĞǀĞƌŝƚǇŽĨŝŵƉĂĐƚĂŶĚ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨW͘ǁĂůŬĞƌŝƚŽŵĞƚĂůƐ͘
ϴϳ


>ŽŶŐĞƌĂĐƵƚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐƚŽĂůůŵĞƚĂůƐƚĞƐƚĞĚǁĞƌĞŽďƐĞƌǀĞĚĨŽƌůĞƚŚĂů
ĞŶĚƉŽŝŶƚƐĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝĂĚƵůƚƐĂŶĚĚĞůĂǇĞĚďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƐŽĐĐƵƌƌĞĚǁŝƚŚ
ǌŝŶĐ͕ůĞĂĚ͕ĂŶĚŶŝĐŬĞůĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͘dŚŝƐĚĞůĂǇŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƉƌĞǀĞŶƚĞĚƚŚĞ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨĂǀĞƌĂŐĞĂŶĚ>ƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌŵŽƐƚŽĨƚŚĞϰĚ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƉŽŝŶƚƐĨŽƌĞĂĐŚŵĞƚĂůĚƵƌŝŶŐƚŚĞϮϭĚƚĞƐƚƐ͘ƋƵĞŽƵƐƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐ
ǁŝƚŚƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůĂŵƉŚŝƉŽĚƐƉĞĐŝĞƐŽĨƚĞŶƵƐĞĂϰŽƌϭϬĚĞǆƉŽƐƵƌĞ
ƉĞƌŝŽĚ͘dŚĞƐĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐĂƌĞĐůĞĂƌůǇŶŽƚůŽŶŐĞŶŽƵŐŚƚŽĞůƵĐŝĚĂƚĞĂƌĞƐƉŽŶƐĞŝŶ
ƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚ͕ĂŶĚŝƚŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽŵĂŬĞůĂƚŝƚƵĚŝŶĂů
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐŽĨƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨƐƉĞĐŝĞƐďǇĐŽŵƉĂƌŝŶŐƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞǀĂůƵĞƐ
ĨŽƌĂŐŝǀĞŶĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚ͘
/ŶĂƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚǇ͕>ϱϬǀĂůƵĞƐĨŽƌĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌW͘
ǁĂůŬĞƌŝĂĚƵůƚƐĨŽůůŽǁŝŶŐϰĂŶĚϴĚĞǆƉŽƐƵƌĞƐ;ƵƋƵĞƐŶĞĞƚĂů͘ϮϬϬϬͿ͘tŚŝůĞƚŚĞϰ
Ě>ϱϬǀĂůƵĞĐŽƵůĚŶŽƚďĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͕ƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞϰĚ>ϭϬ
ǀĂůƵĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌĐŽƉƉĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞŽŶW͘ǁĂůŬĞƌŝŝƐϲϳϳђŐͬ>͕ĂŶĚƚŚĞϰĚϱϬ
ǀĂůƵĞƵƐŝŶŐƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐŚĂŶŐĞĞŶĚƉŽŝŶƚŝƐϲϲϵђŐͬ>͘/ŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕ƚŚĞϰĚ
>ϱϬĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƵƋƵĞƐŶĞĞƚĂů͘;ϮϬϬϬͿĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝǁĂƐϵϳϬђŐͬ>͘DŽƌƚĂůŝƚǇ
ĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝĂĚƵůƚƐǀĂƌŝĞĚďĞƚǁĞĞŶŵĞƚĂůƐǁŝƚŚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞĞĨĨĞĐƚƐĨŝƌƐƚĞůŝĐŝƚĞĚďǇĐŽƉƉĞƌ͕ƚŚĞŶĐĂĚŵŝƵŵ͕ǌŝŶĐ͕ůĞĂĚĂŶĚŶŝĐŬĞů͘
dŚĞƌĞůĂƚŝǀĞƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨƚŚĞƐĞŵĞƚĂůƐƚŽW͘ǁĂůŬĞƌŝĂĚƵůƚƐƚŚƌŽƵŐŚĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐŽĨ
ƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐƐŚŽǁƐƚŚĞƐĂŵĞƉĂƚƚĞƌŶ͘ƐŝŵŝůĂƌƉĂƚƚĞƌŶŝŶŵĞƚĂůƚŽǆŝĐŝƚǇŚĂƐ
ĂůƐŽďĞĞŶŽďƐĞƌǀĞĚǁŝƚŚƚŚĞďĞŶƚŚŝĐŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĂŵƉŚŝƉŽĚ͕KƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂ
ƉŝŶŐƵŝĚĞƐ;ŚĂƉƚĞƌϰ͖^ĨŝůŝŐŽũĞƚĂů͘ŝŶƉƌĞƉͲďͿĂŶĚĨŽƌƚŚĞƚĞŵƉĞƌĂƚĞŵĂƌŝŶĞ
ĂŵƉŚŝƉŽĚ͕DĞůŝƚĂƉůƵŵƵůŽƐĂ;<ŝŶŐĞƚĂů͘ϮϬϬϲĂͿ͘^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨW͘ǁĂůŬĞƌŝĂĚƵůƚƐ
ĂůƐŽǀĂƌŝĞĚĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇďĞƚǁĞĞŶƌĞƉůŝĐĂƚĞƚĞƐƚƐĂƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚďǇƚŚĞůĂƌŐĞ
ƐƚĂŶĚĂƌĚĞƌƌŽƌƐĨŽƌƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚ;dĂďůĞϭͿ͘
WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝĚŝĚŶŽƚƌĞƐƉŽŶĚŝŶĂƚǇƉŝĐĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐĞŵĂŶŶĞƌ
ǁŚĞŶĞǆƉŽƐĞĚƚŽŶŝĐŬĞůĂŶĚůĞĂĚ͘/ŶĂĚƵůƚƚĞƐƚϭ͕ƐůŝŐŚƚůǇŚŝŐŚĞƌŵŽƌƚĂůŝƚǇǁĂƐ
ŽďƐĞƌǀĞĚŝŶƚŚĞůŽǁĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨŶŝĐŬĞůĂŶĚůĞĂĚĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚ
ƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘/ŶƚĞƐƚϮ͕ĂŚŝŐŚĞƌƐƵƌǀŝǀĂůƌĂƚĞǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚŝŶ
ϴϴ

ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽŶŝĐŬĞůĂŶĚůĞĂĚƌĞůĂƚŝǀĞƚŽƚŚĞĐŽŶƚƌŽů͕ǁŝƚŚƚŚŽƐĞĞǆƉŽƐĞĚ
ƚŽƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨĞĂĐŚŵĞƚĂů͕ƐŚŽǁŝŶŐƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚƐƵƌǀŝǀĂů͘EŝĐŬĞů
ŚĂƐďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŽďĞŽŶĞŽĨƚŚĞůĞĂƐƚƚŽǆŝĐŵĞƚĂůƐƚŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐǁŝƚŚĂϵϲŚƌ
>ϱϬŽĨϯϰ͘ϳŵŐͬ>ƌĞƉŽƌƚĞĚĨŽƌƚŚĞƵƐƚƌĂůŝĂŶŵĂƌŝŶĞĂŵƉŚŝƉŽĚůůŽƌĐŚĞƐƚĞƐ
ĐŽŵƉƌĞƐƐĂ;ŚƐĂŶƵůůĂŚϭϵϴϮͿ͘<ŝŶŐĞƚĂů͘;ϮϬϬϲĂͿĂůƐŽĨŽƵŶĚD͘ƉůƵŵƵůŽƐĂĂĚƵůƚƐ
ĂŶĚũƵǀĞŶŝůĞƐƚŽďĞƌĞůĂƚŝǀĞůǇŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽŶŝĐŬĞůĞǆƉŽƐƵƌĞ͘ƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚƐ
ŚĂǀĞƐŚŽǁŶŚŝŐŚƚŽůĞƌĂŶĐĞƚŽǌŝŶĐĂŶĚůĞĂĚ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚDĐWŚĞƌƐŽŶϭϵϵϯͿ͕
ƐŚŽǁŝŶŐůŝƚƚůĞƚŽŶŽƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĞǆƉŽƐƵƌĞƐŽǀĞƌϰĚĂǇƐĞǀĞŶĂƚƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƚĞƐƚĞĚ;Wďϯ͘ϱŵŐͬ>ĂŶĚŶϭϭ͘ϴŵŐͬ>Ϳ͘/ƚŝƐĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽĞǆƉůĂŝŶ
ǁŚǇĞĨĨĞĐƚƐŽŶW͘ǁĂůŬĞƌŝďĞŚĂǀŝŽƵƌĂŶĚŵŽƌĂůŝƚǇǁĞƌĞŽďƐĞƌǀĞĚĂƚƚŚĞůŽǁĞƌ
ĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨŶŝĐŬĞůĂŶĚůĞĂĚĂƐŽƉƉŽƐĞĚƚŽƚŚĞŚŝŐŚĞƌ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘/ŶĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐ͕ŝƚĐŽƵůĚďĞ
ĞǆƉĞĐƚĞĚƚŚĂƚW͘ǁĂůŬĞƌŝǁŽƵůĚƌĞƐƉŽŶĚŝŶĂŶŽƌŵĂůƉĂƚƚĞƌŶƚŽŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨŶŝĐŬĞůĂŶĚůĞĂĚďƵƚĐŽƵůĚƉŽƐƐŝďůǇŚĂǀĞĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƚŽůĞƌĂŶĐĞ
ƚŽƚŚĞƐĞŵĞƚĂůƐ͘ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ƐŽůƵďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞŵĞƚĂůƐŝŶƚŚĞĞǆƉŽƐƵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐ
ŵĂǇŚĂǀĞďĞĞŶĂĨĨĞĐƚĞĚďǇĂŶƵŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĨĂĐƚŽƌĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞĂĨĨĞĐƚĞĚƚŚĞ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐŽďƐĞƌǀĞĚĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝƚŽƚŚĞƐĞŵĞƚĂůƐ͘ŶƵŵďĞƌŽĨƐƚĞƉƐǁĞƌĞ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞƚĞƐƚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇƚŽŵŝŶŝŵŝƐĞŝŵƉĂĐƚƐŽŶŵĞƚĂůƐŽůƵďŝůŝƚǇ͘
ůůƐƚŽĐŬƐŽůƵƚŝŽŶƐŽĨŵĞƚĂůƐĂůƚƐǁĞƌĞƉƌĞƉĂƌĞĚƵƐŝŶŐŚŝŐŚůǇƉƵƌŝĨŝĞĚ͕DŝůůŝͲY
ǁĂƚĞƌƚŽƌĞĚƵĐĞŵĞƚĂůĐŽŵƉůĞǆĂƚŝŽŶ͘WĂƌƚŝĐƵůĂƚĞŵĂƚƚĞƌǁĂƐƌĞŵŽǀĞĚƚŚƌŽƵŐŚϭ
ђŵĨŝůƚƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞĂǁĂƚĞƌƉƌŝŽƌƚŽŵĂŬŝŶŐĞǆƉŽƐƵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐƚŽĨƵƌƚŚĞƌ
ƌĞĚƵĐĞĐŽŵƉůĞǆĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵĞƚĂůƐ͘ǆƉŽƐƵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞĂůƐŽǁĞůůŵŝǆĞĚƚŽ
ĞŶƐƵƌĞƚŚĞŵĞƚĂůƐǁĞƌĞĚŝƐƐŽůǀĞĚƉƌŝŽƌƚŽĚŝƐƉĞŶƐŝŶŐƚŽƚŚĞƌĞƉůŝĐĂƚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ
ǁŚŝĐŚŚĂĚďĞĞŶƉƌĞͲƐŽĂŬĞĚŝŶŶŝƚƌŝĐĂĐŝĚďĂƚŚƐ͘dŚĞĚŝƐƐŽůǀĞĚŵĞƚĂů
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞƚŚĞŶƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚďǇŵĞĂƐƵƌŝŶŐϬ͘ϰϱђŵĨŝůƚĞƌĞĚƐĂŵƉůĞƐǁŝƚ
/WͲK^ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶƚŚĂƚŚĂĚďĞĞŶĂĐŝĚŝĨŝĞĚǁŝƚŚϭйƵůƚƌĂƉƵƌĞŶŝƚƌŝĐĂĐŝĚ͘
sĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƌĂƚĞƐŽĨďŽƚŚƚŚĞũƵǀĞŶŝůĞĂŶĚĂĚƵůƚW͘ǁĂůŬĞƌŝƚŽƚŚĞ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞƚĂůƐĂƌĞŝŶĚŝĐĂƚŝǀĞŽĨƚŚĞŝƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚƵƉƚĂŬĞƌĂƚĞƐĂŶĚƉĂƚŚǁĂǇƐƚŚĂƚ
ĚĞƉĞŶĚŽŶƚŚĞŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͛ďŝŽůŽŐŝĐĂůƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŽĨƚŚĂƚŵĞƚĂůĂŶĚƚŚĞĂďŝůŝƚǇ
ŽĨƚŚĞŽƌŐĂŶŝƐŵƚŽďŝŶĚĂŶĚŵĞƚĂďŽůŝĐĂůůǇƌĞŵŽǀĞŽƌĞǆĐƌĞƚĞƚŚĞĞǆĐĞƐƐŵĞƚĂů͘
dŽǆŝĐŝƚǇŽĐĐƵƌƐǁŚĞŶƵƉƚĂŬĞĞǆĐĞĞĚƐĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐĂŶĚƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
ϴϵ

ŽĨĨƌĞĞƌĂĚŝĐĂůŽǆǇŐĞŶƐƉĞĐŝĞƐŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕ĐĂƵƐŝŶŐĚĂŵĂŐĞƚŽůŝƉŝĚƐ͕ƉƌŽƚĞŝŶƐĂŶĚ
E;ƵĞƚƚŶĞƌϭϵϵϯ͖<ĂǁĂŶŝƐŚŝϭϵϴϵ͕^ƚŽŝďĞƌĞƚĂůϮϬϭϬͿ͘
DĞƚĂůƐƐƵĐŚĂƐĐŽƉƉĞƌĂŶĚǌŝŶĐĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĞƐƐĞŶƚŝĂůĂŶĚĂƌĞƌĞĂĚŝůǇƚĂŬĞŶƵƉ
ďǇŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕ĂƐƚŚĞǇĂƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌŶŽƌŵĂůďŝŽůŽŐŝĐĂůĨƵŶĐƚŝŽŶĂŶĚ
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƐƵĐŚĂƐŐƌŽǁƚŚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶƚŚĞ
ƌĂƚĞŽĨƚŽǆŝĐĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞƚǁŽŵĞƚĂůƐŽŶW͘ǁĂůŬĞƌŝĐŽƵůĚďĞĂƚƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƚŚĞ
ŶĞƵƌŽƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨĐŽƉƉĞƌ͕ǁŚĞƌĞŝŶĞǆĐĞƐƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͕ĐŽƉƉĞƌĐĂŶŝŶŚŝďŝƚƚŚĞ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞŶĞƵƌĂůƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĞŶǌǇŵĞĂĐĞƚǇůĐŚŽůŝŶĞƐƚĞƌĂƐĞŝŶƐŽŵĞ
ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ;ƌŽǁŶĞƚĂůϮϬϬϰͿ͘/ŶŚŝďŝƚŝŽŶŽĨĂĐĞƚǇůĐŚŽůŝŶĞƐƚĞƌĂƐĞǁŽƵůĚ
ĚŝƌĞĐƚůǇĂĨĨĞĐƚĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐƐƵĐŚĂƐŵŽǀĞŵĞŶƚĂŶĚƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚĐŽƵůĚĞǆƉůĂŝŶ
ƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐĂƚĞŐŽƌǇĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞŚŝŐŚĞƌ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨW͘ǁĂůŬĞƌŝƚŽĐŽƉƉĞƌƚŽǆŝĐŝƚǇ͘
EŝĐŬĞůŝƐĂŶĞƐƐĞŶƚŝĂůŵĞƚĂůĨŽƌƐŽŵĞŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕ƉƌŝŵĂƌŝůǇƉůĂŶƚƐĂŶĚĂůŐĂĞǁŚŝĐŚ
ƵƐĞŶŝĐŬĞůƚŽƉƌŽĚƵĐĞƚŚĞĞŶǌǇŵĞƵƌĞĂƐĞ;ZĞĞƐĂŶĚĞŬŚĞĞƚϭϵϴϮͿ͘EŝĐŬĞů
ƚŽǆŝĐŝƚǇĐĂŶƉƌŽĚƵĐĞŽǆŝĚĂƚŝǀĞƐƚƌĞƐƐƚŚĂƚĐĂŶŝŵƉĂĐƚŽŶE͕ŝŶĐƌĞĂƐĞůŝƉŝĚ
ƉĞƌŝŽǆŝĚĂƚŝŽŶ͕ĚĞƉůĞƚĞŐůƵƚĂƚŚŝŽŶĞĂŶĚĂůƚĞƌĐĂůĐŝƵŵĂŶĚƐƵůƉŚŚǇĚƌǇů
ŚŽŵĞŽƐƚĂƐŝƐ;ĂƐϮϬϬϴͿ͘ĞƐƉŝƚĞƚŚĞĂƉƉĂƌĞŶƚƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨŶŝĐŬĞů͕ůŝƚƚůĞĞĨĨĞĐƚǁĂƐ
ƐĞĞŶŽŶW͘ǁĂůŬĞƌŝ͕ǁŚŝĐŚŝƐŵŽƐƚůŝŬĞůǇĚƵĞƚŽƚŚĞĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŶŽƚ
ďĞŝŶŐŚŝŐŚĞŶŽƵŐŚƚŽĞůŝĐŝƚĂƚǇƉŝĐĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐĞ͘
ůƚŚŽƵŐŚĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŶŽŶͲĞƐƐĞŶƚŝĂů͕ŝƚŚĂƐďĞĞŶƐƵŐŐĞƐƚĞĚƚŚĂƚĐĂĚŵŝƵŵĐŽƵůĚ
ƐŚĂƌĞƐŝŵŝůĂƌƵƉƚĂŬĞƉĂƚŚǁĂǇƐƚŽǌŝŶĐĂŶĚŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞƌĞĂĚŝůǇƚĂŬĞŶƵƉĨƌŽŵƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ;ZĂŝŶďŽǁϭϵϵϳͿ͘/ŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĐƌƵƐƚĂĐĞĂĂĐĐƵŵƵůĂƚĞ
ĐĂĚŵŝƵŵƚǇƉŝĐĂůůǇďǇƚŚĞƉƌŽƚĞŝŶŵĞƚĂůůŽƚŚŝŽŶĞŝŶƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĞǆĐƌĞƚĞŝƚĚŝƌĞĐƚůǇ
;ZĂŝŶďŽǁϮϬϬϳͿ͘>ĞĂĚŝƐŶŽƚĂŶĞƐƐĞŶƚŝĂůŵĞƚĂůĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞĂŶǇƚŚĂƚŝƐ
ĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚŵƵƐƚďĞŵĞƚĂďŽůŝĐĂůůǇƌĞŵŽǀĞĚƚŚƌŽƵŐŚĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶƚŽƉƌĞǀĞŶƚ
ƚŽǆŝĐŝƚǇ;ZĂŝŶďŽǁϮϬϬϮͿ͘/ŶĐƌĞĂƐĞĚƉƌĞƐƐƵƌĞŽŶĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐĞŶĞƌŐĞƚŝĐĐŽƐƚƐƚŚĂƚĐĂŶŝŵƉĂŝƌďŝŽůŽŐŝĐĂůĨƵŶĐƚŝŽŶĂŶĚĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐƐƵĐŚ
ĂƐŵŽǀĞŵĞŶƚ͘ĞƐƉŝƚĞĐĂĚŵŝƵŵĂŶĚůĞĂĚďŽƚŚďĞŝŶŐŶŽŶͲĞƐƐĞŶƚŝĂůŵĞƚĂůƐ͕ƚŚĞ
ĨĂƐƚĞƌƌĂƚĞŽĨĐĂĚŵŝƵŵƚŽǆŝĐŝƚǇŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽůĞĂĚŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚƚŚĞƵƉƚĂŬĞ
ƌĂƚĞĨŽƌĐĂĚŵŝƵŵďǇW͘ǁĂůŬĞƌŝǁĂƐŚŝŐŚĞƌ͘
ϵϬ

KƌŐĂŶŝƐŵƐŚĂǀĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĨŽƌƌĞŐƵůĂƚŝŶŐďŽĚǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƚŽǆŝĐ
ŵĞƚĂůƐƚŚƌŽƵŐŚĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶďǇďŝŶĚŝŶŐƚŽƉƌŽƚĞŝŶƐĂŶĚƐƚŽƌĂŐĞĂƐŐƌĂŶƵůĞƐƚŽ
ĚŝƌĞĐƚůǇĞǆĐƌĞƚŝŶŐƚŚĞĞǆĐĞƐƐŵĞƚĂůƐ;ZĂŝŶďŽǁϮϬϬϮͿ͘hŶĚĞƌŝŶĐƌĞĂƐĞĚĐŽƉƉĞƌ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞĐĂƌŝĚĞĂŶƐŚƌŝŵƉ͕WĂůĂĞŵŽŶĞůĞŐĂŶƐƐƚŽƌĞƐĚĞƚŽǆŝĨŝĞĚĐŽƉƉĞƌ
ŝŶŐƌĂŶƵůĞƐŝŶƚŚĞŚĞƉĂƚŽƉĂŶĐƌĞĂƐǁŚŝĐŚƚŚĞŶŚĂǀĞƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽďĞĞǆĐƌĞƚĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŐƵƚ;ZĂŝŶďŽǁϮϬϬϮͿƵŶƚŝůƚŚĞĚĞƚŽǆŝĨǇŝŶŐƚŚƌĞƐŚŽůĚŝƐĞǆĐĞĞĚĞĚĂŶĚ
ƚŽǆŝĐŝƚǇŽĐĐƵƌƐƚŚƌŽƵŐŚĨƌĞĞƌĂĚŝĐĂůŽǆŝĚĂƚŝǀĞƐƚƌĞƐƐ;ZĂŝŶďŽǁĂŶĚtŚŝƚĞϭϵϴϵ͖
ZĂŝŶďŽǁĞƚĂůϭϵϵϬͿ͘/ŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕ǁŚĞŶĞǆƉŽƐĞĚƚŽǌŝŶĐ͕ƚŽǆŝĐŝƚǇŽĐĐƵƌƐŝŶW͘
ĞůĞŐĂŶƐǁŚĞŶƚŚĞƌĂƚĞŽĨƵƉƚĂŬĞĞǆĐĞĞĚƐĞǆĐƌĞƚŝŽŶĂƐǌŝŶĐƌĞŵĂŝŶƐŝŶĂ
ŵĞƚĂďŽůŝĐĂůůǇĂĐƚŝǀĞĨŽƌŵĂŶĚŝƐŶŽƚƌĞŐƵůĂƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶŝŶƚŚŝƐ
ƐƉĞĐŝĞƐ;ZĂŝŶďŽǁĂŶĚtŚŝƚĞϭϵϴϵͿ͘ŶŽƚŚĞƌĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶ͕ƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚ
ĐŚŝŶŽŐĂŵŵĂƌƵƐƉŝƌůŽƚŝƐŚŽǁƐĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐƚŽƚŚĞW͘
ĞůĞŐĂŶƐĂŶĚĂĐĐƵŵƵůĂƚĞƐǌŝŶĐƚŚƌŽƵŐŚĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶďƵƚĚŽĞƐŶŽƚƌĞĂĚŝůǇ
ƌĞŐƵůĂƚĞĐŽƉƉĞƌ͕ǁŝƚŚƚŚĞŵĂũŽƌŝƚǇďĞŝŶŐŵĞƚĂďŽůŝĐĂůůǇĂĐƚŝǀĞĚƵĞƚŽďŝŽůŽŐŝĐĂů
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚƐŽĨŚĂĞŵŽĐǇĂŶŝŶƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ;ZĂŝŶďŽǁĂŶĚtŚŝƚĞϭϵϴϵ͖ZĂŝŶďŽǁ
ϮϬϬϮͿ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇŶŽƐƉĞĐŝĨŝĐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĞǆŝƐƚƐ
ĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝŚŽǁĞǀĞƌ͕ƵƋƵĞƐŶĞĞƚĂů;ϮϬϬϬͿĨŽƵŶĚƚŚĂƚW͘ǁĂůŬĞƌŝĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚ
ĐŽƉƉĞƌĂƚĂŚŝŐŚĞƌƌĂƚĞƚŽĐĂĚŵŝƵŵĂŶĚƚŚĂƚŶĞŝƚŚĞƌŵĞƚĂůǁĂƐƌĞŐƵůĂƚĞĚŝŶ
ƚĞƌŵƐŽĨŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐĐŽŶƐƚĂŶƚďŽĚǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘dŚĞǇƚŚĞƌĞĨŽƌĞƉƌŽƉŽƐĞĚ
ƚŚĂƚďŽƚŚĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵǁĞƌĞďĞŝŶŐĚĞƚŽǆŝĨŝĞĚƚŚƌŽƵŐŚŵĞƚĂůͲďŝŶĚŝŶŐ
ƉƌŽƚĞŝŶƐŽƌƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨŝŶƐŽůƵďůĞŐƌĂŶƵůĞƐ͘


ĂƌůǇůŝĨĞŚŝƐƚŽƌǇƐƚĂŐĞƐŽĨŶƵŵĞƌŽƵƐŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐƉĞĐŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶ
ƐŚŽǁŶƚŽďĞŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞƚŚĂŶĂƌĞĂĚƵůƚƐ
;ŚƐĂŶƵůůĂŚĂŶĚ&ůŽƌĞŶĐĞϭϵϴϰ͖^ŚĞĨĨƌŝŶĞƚĂů͘ϭϵϴϰͿ͘hƐŝŶŐƐĞŶƐŝƚŝǀĞĞĂƌůǇůŝĨĞ
ŚŝƐƚŽƌǇƐƚĂŐĞƐŝŶƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐǁŝůůƉƌŽĚƵĐĞŵŽƌĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇƌĞůĞǀĂŶƚĚĂƚĂĨŽƌ
ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚƌŝŐŐĞƌǀĂůƵĞƐĂŶĚǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐƚŚĂƚďĞƚƚĞƌ
ƉƌĞĚŝĐƚƚŚĞǁŽƌƐƚͲĐĂƐĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞĨĨĞĐƚƐŝŶĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ;'ƌĞĞŶĞƚĂů͘ϭϵϴϲͿ͘
ϵϭ

ŽŵƉĂƌŝŶŐĂǀĞƌĂŐĞ>ϭϬǀĂůƵĞƐĂƚϰĚĞŶĚƉŽŝŶƚ͕ƚŚĞŶĞǁĐŽŚŽƌƚŽĨũƵǀĞŶŝůĞƐǁĞƌĞ
ŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŚĂŶƚŚĞW͘ǁĂůŬĞƌŝĂĚƵůƚƐƚŽĐŽƉƉĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞ;>ϭϬǀĂůƵĞƐŽĨϮϵϱ
ђŐͬ>ĂŶĚϲϳϳђŐͬ>ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇͿ͘<ŝŶŐĞƚĂů;ϮϬϬϲďͿĨŽƵŶĚƐŝŵŝůĂƌƌĞƐƵůƚƐǁŝƚŚ
ŶĞǁůǇƌĞůĞĂƐĞĚ;фϳĚĨƌŽŵŵĂƌƐƵƉŝƵŵͿũƵǀĞŶŝůĞĂŵƉŚŝƉŽĚƐŽĨ,ǇĂůĞůŽŶŐŝĐŽƌŶŝƐ͕
DĞůŝƚĂĂǁĂ͕DĞůŝƚĂŵĂƚŝůĚĂĂŶĚDĞůŝƚĂƉůƵŵƵůŽƐĂďĞŝŶŐŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽƉƉĞƌ
ĂŶĚǌŝŶĐĂĨƚĞƌϰĚĞǆƉŽƐƵƌĞƐƚŚĂŶĂĚƵůƚƐĞǆƉŽƐĞĚĨŽƌϭϬĚ͘dŚĞůŝĨĞŚŝƐƚŽƌǇƐƚĂŐĞ
ĐŚŽƐĞŶŚŽǁĞǀĞƌŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ͕ĂƐƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞƐŚŽǁŶŵŝǆĞĚƌĞƐƵůƚƐŝŶƚĞƌŵƐŽĨ
ƚŚĞƌĞůĂƚŝǀĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚĂŐĞƐ͘'ƌĞĞŶĞƚĂů͘;ϭϵϴϲͿĨŽƵŶĚũƵǀĞŶŝůĞƐŽĨĂ
ĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌŝƐŽƉŽĚ͕ƐĞůůƵƐĂƋƵĂƚŝĐƵƐƚŚĂƚŚĂĚũƵƐƚďĞĞŶƌĞůĞĂƐĞĚĨƌŽŵƚŚĞ
ŵĂƌƐƵƉŝƵŵ͕ǁĞƌĞƚŚĞŵŽƐƚƐĞŶƐŝƚŝǀĞůŝĨĞŚŝƐƚŽƌǇƐƚĂŐĞƚŽĐĂĚŵŝƵŵĞǆƉŽƐƵƌĞ͕
ďĞŝŶŐŵŽƌĞƚŚĂŶƚŚƌĞĞƚŝŵĞƐŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŚĂŶĞŵďƌǇŽƐĂŶĚƚĞŶƚŝŵĞƐŵŽƌĞ
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŚĂŶĂĚƵůƚƐ͘:ƵǀĞŶŝůĞW͘ǁĂůŬĞƌŝŚĂƚĐŚŝŶKĐƚŽďĞƌĂŶĚĂƌĞƌĞůĞĂƐĞĚĨƌŽŵ
ƚŚĞďƌŽŽĚŝŶŐŵĂƌƐƵƉŝĂŝŶĞĂƌůǇͲŵŝĚEŽǀĞŵďĞƌ;ZĂŬƵƐĂͲ^ƵƐǌĐǌĞǁƐŬŝϭϵϳϮͿ͘dŚĞ
ƚŝŵŝŶŐŽĨũƵǀĞŶŝůĞƌĞůĞĂƐĞĐŽŝŶĐŝĚĞƐǁŝƚŚƚŚĞƐƉƌŝŶŐͬƐƵŵŵĞƌŵĞůƚƉĞƌŝŽĚ
;KĐƚŽďĞƌʹĞĐĞŵďĞƌͿĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ƚŚĞƉĞĂŬƚŝŵĞĨŽƌĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŶĨůƵǆƚŽ
ƚŚĞŶĞĂƌƐŚŽƌĞŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ũƵǀĞŶŝůĞƐŵĂǇŚĂǀĞĂŶ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐƵƐĐĞƉƚŝďŝůŝƚǇƚŽŵĞƚĂůĂŶĚŽƚŚĞƌĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞ͘ĨƚĞƌ
ŚĂƚĐŚŝŶŐ͕ĨĞŵĂůĞũƵǀĞŶŝůĞW͘ǁĂůŬĞƌŝƌĞƋƵŝƌĞϭϵŵŽŶƚŚƐŽĨĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƚŽƌĞĂĐŚ
ƐĞǆƵĂůŵĂƚƵƌŝƚǇ͘^ĂŐĂƌ;ϭϵϴϬͿŽďƐĞƌǀĞĚŶƵŵĞƌŽƵƐĨĞŵĂůĞƐǁŝƚŚĚĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚ
ŽŽƐƚĞŐŝƚĞƐ;ĨůĂƚƚĞŶĞĚƉůĂƚĞƐĨŽƌŵŝŶŐƚŚĞŵĂƌƐƵƉŝƵŵͿ͕ŐŝůůƐĂŶĚĐŽǆĂĞ;ĂƉƉĞŶĚĂŐĞ
ƐĞŐŵĞŶƚͿĂĨƚĞƌƌĞůĞĂƐŝŶŐũƵǀĞŶŝůĞƐĨƌŽŵƚŚĞŵĂƌƐƵƉŝƵŵ͘dŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚ
ĨĞŵĂůĞW͘ǁĂůŬĞƌŝĚŝĞƐŽŽŶĂĨƚĞƌƌĞůĞĂƐŝŶŐƚŚĞũƵǀĞŶŝůĞƐ;^ĂŐĂƌϭϵϴϬͿ͘dŝƉ
ůĞĂĐŚĂƚĞƐĨƌŽŵdŚĂůĂsĂůůĞǇŶĞĂƌĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶŚĂĚŚŝŐŚĐŽƉƉĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
ƌĂŶŐŝŶŐĨƌŽŵϲ͘ϯʹϭϵ͘ϬŵŐͬŬŐǁŚŝĐŚĂƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶƚŚĞƉŽŝŶƚ
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌũƵǀĞŶŝůĞW͘ǁĂůŬĞƌŝƐƵƌǀŝǀĂůŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘hƉŽŶĞŶƚĞƌŝŶŐ
ƚŚĞŶĞĂƌƐŚŽƌĞŵĂƌŝŶĞǁĂƚĞƌƐŝƚǁŽƵůĚďĞĞǆƉĞĐƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƚŝƉůĞĂĐŚĂƚĞƐǁŽƵůĚ
ƌĂƉŝĚůǇĚŝůƵƚĞĂŶĚũƵǀĞŶŝůĞƐǁŽƵůĚŚĂǀĞƚŽďĞǁŝƚŚŝŶĐůŽƐĞƉƌŽǆŝŵŝƚǇƚŽƚŚĞƉŽŝŶƚ
ƐŽƵƌĐĞƚŽďĞŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇĂĨĨĞĐƚĞĚďǇĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƚŽǆŝĐŝƚǇ͘DĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ
ŚŽǁĞǀĞƌŝƐƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚŝŶĂƋƵĂƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĚƵĞƚŽĐǇĐůŝŶŐŽĨďŝŽĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ
ƚŚƌŽƵŐŚďŝŶĚŝŶŐ͕ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞͲƐƵƐƉĞŶƐŝŽŶ;ŝƵƚĂƚĂŶĚŽƵĚŽƵϮϬϬϯ͖
>ĞŶŝŚĂŶϭϵϵϮͿ͘>ŽŶŐͲƚĞƌŵĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨŵĞƚĂůƐŝŶŶĞĂƌƐŚŽƌĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ
ϵϮ

ĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚƚŚĞůŽŶŐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶŽĨũƵǀĞŶŝůĞW͘ǁĂůŬĞƌŝ͕
ĐŽƵůĚŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌůŽƐƐĞƐŽĨũƵǀĞŶŝůĞƐĨƌŽŵĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽŵĞƚĂů
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͘dŚŝƐŝŶƚƵƌŶĐŽƵůĚŚĂǀĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ͕ůŽŶŐͲƚĞƌŵĞĨĨĞĐƚƐŽŶĐŽĂƐƚĂů
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐŽĨW͘ǁĂůŬĞƌŝ͘

ĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐŚĂǀĞďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŽďĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨƐƵďͲůĞƚŚĂů
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞĨĨĞĐƚƐĂƐƚŚĞǇŝŶƚĞŐƌĂƚĞƚŚĞĐŽŵƉůĞǆƌĞƐƉŽŶƐĞƐŽĨĂŶŽƌŐĂŶŝƐŵ͛Ɛ
ďŝŽĐŚĞŵŝĐĂůĂŶĚƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŽƚŽǆŝĐĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞ;DŝůůƐĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿ͘
ƐŽďƐĞƌǀĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ĚĞƉĂƌƚƵƌĞƐĨƌŽŵŶŽƌŵĂůďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂĐƚŝǀŝƚǇŽĨW͘
ǁĂůŬĞƌŝƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞĞŶĚƉŽŝŶƚƚŚĂŶŵŽƌƚĂůŝƚǇƚŽŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞ
ĂŶĚďĞŝŶŐĂƉƌĞĐƵƌƐŽƌƚŽŵŽƌƚĂůŝƚǇǁĞƌĞĂůƐŽƋƵŝĐŬĞƌƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇ͘ŶƵŵďĞƌŽĨ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƐǁĞƌĞĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚŝŶĂŶĂƚƚĞŵƉƚƚŽŝĚĞŶƚŝĨǇĂƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞƉĂƚƚĞƌŶŽĨ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŽǆŝĐĞĨĨĞĐƚ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƐŽŵĞƐǁŝƚĐŚŝŶŐǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘ƵƌůŝŶƐŽŶĂŶĚ>ĂǁƌĞŶĐĞ;ϮϬϬϳͿŝŶĚŝĐĂƚĞƐŝŵŝůĂƌ
ĚŝĨĨŝĐƵůƚŝĞƐǁŝƚŚƚŚĞŝƌďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƐƚƵĚǇŽĨƚŚĞǁŽƌŵ͕,ĞĚŝƐƚĞĚŝǀĞƌƐŝĐŽůŽƌ͕ǁŚĞƌĞ
ŶŽĚĞĨŝŶĞĚƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨďĞŚĂǀŝŽƵƌƐǁĞƌĞĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚĨƌŽŵůŽǁƚŽŚŝŐŚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨĐŽƉƉĞƌ͕ďƵƚƌĞƐƉŽŶƐĞƐďĞĐĂŵĞŵŽƌĞƉƌŽŶŽƵŶĐĞĚĂƐ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚ͘sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶƌĂƚĞŽĨƉůĞŽƉŽĚƐǁĂƐĂůƐŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĂƐĂ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝĂŶĚƐŝŵŝůĂƌƚŽĨŝŶĚŝŶŐƐďǇsĞůůŝŶŐĞƌĞƚĂů͘
;ϮϬϭϮͿ͕ƚŚĞƉĂƚƚĞƌŶŽĨŚǇƉĞƌŽƌŚǇƉŽǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶǁĂƐƚŽŽĐŽŵƉůĞǆƚŽƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚƵĞƚŽƚŚĞŝƌƌĞŐƵůĂƌƐǁŝƚĐŚŝŶŐƚŚĂƚǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉůĞŽƉŽĚ
ĨĂŶŶŝŶŐƌĂƚĞƐƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚƐ͘dŚŝƐŝƌƌĞŐƵůĂƌŝƚǇŵĂǇŚĂǀĞ
ŽĐĐƵƌƌĞĚďĞĐĂƵƐĞŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚŽǆŝĐĂĐƚŝŽŶƐƚŚĂƚƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĞƚĂůƐǁĞƌĞ
ĞǆĞƌƚŝŶŐŽŶƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚ͘ĂĚŵŝƵŵĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŚĂƐďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŽƌĞĚƵĐĞ
ŽǆǇŐĞŶĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͕ŵĞƚĂďŽůŝĐĂŶĚǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶƌĂƚĞƐŝŶĚŽŐǁŚĞůŬƐĂŶĚ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇƐŝŵŝůĂƌƚŽǆŝĐŝƚǇĞĨĨĞĐƚƐĚĞƉƌĞƐƐĞĚƚŚĞǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶƌĂƚĞŽĨW͘ǁĂůŬĞƌŝ
ĂŵƉŚŝƉŽĚƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐĂĚŵŝƵŵŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ;>ĞƵŶŐĞƚĂůϮϬϬϬͿ͘ŽƉƉĞƌŝƐ
ŶĞƵƌŽƚŽǆŝĐƚŽƐŽŵĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐĂƐŝƚŝŶŚŝďŝƚƐƚŚĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨ
ĂĐĞƚǇůĐŚŽůŝŶĞƐƚĞƌĂƐĞ͕ĂŶĞŶǌǇŵĞŝŶǀŽůǀĞĚǁŝƚŚŶĞƵƌĂůƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͘Ǉ
ŝŶƚĞƌƌƵƉƚŝŶŐŶĞƌǀŽƵƐƐǇƐƚĞŵƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶ͕ŶŽƌŵĂůƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůĨƵŶĐƚŝŽŶ͕
ϵϯ

ŵŽǀĞŵĞŶƚĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽĐŽŶƚƌŽůǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶƌĂƚĞƐĐŽƵůĚŚĂǀĞďĞĞŶ
ĂĨĨĞĐƚĞĚŝŶW͘ǁĂůŬĞƌŝĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽƉƉĞƌ;ƌŽǁŶĞƚĂůϮϬϬϰͿ͘
tŚŝůƐƚƌĞĐŽǀĞƌǇĨƌŽŵďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐŚĂŶŐĞƐǁĂƐŶŽƚŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝŝŶ
ƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ƚŚĞĚĞƉĂƌƚƵƌĞĨƌŽŵŶŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚǇƉƌŽŐƌĞƐƐĞĚƚŽŵŽƌƚĂůŝƚǇƵŶĚĞƌƚŚĞ
ƐƵƐƚĂŝŶĞĚĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞďŝŽĂƐƐĂǇƐ͘dŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞŽŶ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌǁĂƐŵŽƐƚŶŽƚŝĐĞĂďůǇĂŶĞĨĨĞĐƚŽŶŵŽďŝůŝƚǇ͘^ƚƌĞƐƐŽƌƐƚŚĂƚƌĞĚƵĐĞĂŶ
ŽƌŐĂŶŝƐŵ͛ƐĐĂƉĂĐŝƚǇĨŽƌŵŽǀĞŵĞŶƚĐĂŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŝŵƉĂĐƚƚŚĞŝƌƐƵƌǀŝǀĂůĨŝƚŶĞƐƐ͘
DŽǀĞŵĞŶƚĐĂŶďĞĚŝƌĞĐƚůǇĂĨĨĞĐƚĞĚďǇŵĞƚĂůƚŽǆŝĐŝƚǇƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƐƵƉƉƌĞƐƐŝŽŶŽĨ
ĂĐĞƚǇůĐŚŽůŝŶĞƐƚĞƌĂƐĞĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞŶĞƵƌĂůƚƌĂŶƐŵŝƐƐŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇ;ƌŽǁŶĞƚĂů
ϮϬϬϰͿĂŶĚŝŶĚŝƌĞĐƚůǇƚŚƌŽƵŐŚƌĞĚƵĐĞĚŵĞƚĂďŽůŝĐƌĂƚĞ;>ĞƵŶŐĞƚĂůϮϬϬϬͿ͘
/ŶĐƌĞĂƐĞĚĚĞŵĂŶĚŽŶĚĞƚŽǆŝĨǇŝŶŐĂŶĚƐƚŽƌĂŐĞŽĨƚŽǆŝĐŵĞƚĂůƐŝŶĐƌĞĂƐĞƐĞŶĞƌŐĞƚŝĐ
ĐŽƐƚƐĂŶĚĐĂŶůŝŵŝƚĂǀĂŝůĂďůĞĞŶĞƌŐǇĨŽƌďŝŽůŽŐŝĐĂůĨƵŶĐƚŝŽŶƐƐƵĐŚĂƐŵŽǀĞŵĞŶƚ
;^ŚĞƌǁŽŽĚĞƚĂůϮϬϬϭͿ͘&ŽƌŐĂŵŵĂƌŝĚĂŵƉŚŝƉŽĚƐ͕ŶŽƌŵĂůŵŽǀĞŵĞŶƚĂŶĚĂĐƚŝǀŝƚǇ
ŝƐŽĨŚŝŐŚĞĐŽůŽŐŝĐĂůŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ͕ďĞŝŶŐŶĞĐĞƐƐĂƌǇĨŽƌĨŽƌĂŐŝŶŐ͕ƉƌĞĚĂƚŽƌ
ĂǀŽŝĚĂŶĐĞĂŶĚƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ;DŝůůƐĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿ͘ƐƚŚĞĨŝƌƐƚ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐŚĂŶŐĞĐĂƚĞŐŽƌŝƐĞĚĚĞƐĐƌŝďĞĚW͘ǁĂůŬĞƌŝ͛ƐŝŶĂďŝůŝƚǇƚŽƐǁŝŵ͕ĂŶǇ
ĚĞƉĂƌƚƵƌĞĨƌŽŵŶŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚǇŚĂƐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽŝŵƉĂĐƚƐƵƌǀŝǀĂůĞǀĞŶŝĨƚŚĞƌĞ
ŝƐƐĐŽƉĞĨŽƌƌĞĐŽǀĞƌǇŽŶĐĞƚŚĞĞǆƉŽƐƵƌĞŝƐƌĞŵŽǀĞĚ͘ŽŵďŝŶŝŶŐƚŚĞĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞŽĨŵŽďŝůŝƚǇĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝ͕ƚŚĞŚŝŐŚĞƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů
ĞŶĚƉŽŝŶƚĂŶĚƐŚŽƌƚĞƌƚŝŵĞƌĞƋƵŝƌĞĚŽďƐĞƌǀŝŶŐĂĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞƌĞƐƉŽŶƐĞ͖
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐŚĂŶŐĞŝƐĂŵŽƌĞĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞŶĚƉŽŝŶƚĨŽƌ
ĞĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂůĞǀĂůƵĂƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚƐŚŽƵůĚďĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŝŶ
ĨƵƚƵƌĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚĞƐƚƐ͘

sĂƌŝĂƚŝŽŶƐŝŶŶĂƚƵƌĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐƐƵĐŚĂƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ĚŝƐƐŽůǀĞĚ
ŽǆǇŐĞŶ;&ĞƌƌĞŝƌĂĞƚĂů͘ϮϬϭϬͿĂŶĚhsƌĂĚŝĂƚŝŽŶ;ƵƋƵĞƐŶĞĂŶĚ>ŝĞƐƐϮϬϬϯ͖>ŝĞƐƐ͕
ĞƚĂů͘ϮϬϬϭͿŵĂǇĂĐƚĂƐĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐƚƌĞƐƐŽƌƐ͕ĂŶĚŚĂǀĞďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨŽƌŐĂŶŝƐŵƐƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͘ƵĞƚŚĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐƚĂďŝůŝƚǇŽĨ
ŶƚĂƌĐƚŝĐǁĂƚĞƌƐ͕ŵŽƐƚŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐƐƵĐŚĂƐW͘ǁĂůŬĞƌŝŚĂǀĞĞǀŽůǀĞĚƚŽ
ůŝǀĞǁŝƚŚŝŶĂŶĂƌƌŽǁϲͲϳΣƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞǁŝŶĚŽǁĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚƚĞŵƉĞƌĂƚĞ
ϵϰ

ƐƉĞĐŝĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞĂŵƵĐŚůĂƌŐĞƌƚŽůĞƌĂŶĐĞŽĨϭϱͲϮϱΣ;WĞĐŬϮϬϬϮͿ͘ŝŽůŽŐŝĐĂů
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐŽĨƐŽŵĞŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐĂƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŝŵƉĂŝƌĞĚĂƚ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐŽŶůǇĂĨĞǁĚĞŐƌĞĞƐĂďŽǀĞƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞ;Ͳϭ͘ϴΣͿ;ůĂƌŬĞϭϵϴϴ͖WĞĐŬ
ĞƚĂůϮϬϬϰͿ͘^ƵƌĨĂĐĞǁĂƚĞƌƐŽĨůŝƚƚŽƌĂůǌŽŶĞƐǁŝůůďĞĂŵŽŶŐƚŚĞĨŝƌƐƚƚŽĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐĨƌŽŵĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ;^ŽŬŽůŽǀĂĂŶĚ>ĂŶŶŝŐ
ϮϬϬϴͿ͕ĂŶĚĐŚĂŶŐĞƐŚĂǀĞĂůƌĞĂĚǇďĞĞŶŵĞĂƐƵƌĞĚĨŽƌƚŚĞtĞƐƚĞƌŶŶƚĂƌĐƚŝĐ
WĞŶŝŶƐƵůĂ;DĞƌĞĚŝƚŚĂŶĚ<ŝŶŐϮϬϬϱͿ͘ŽŵďŝŶŝŶŐƚŚĞƐƚĞŶŽƚŚĞƌŵĂůŶĂƚƵƌĞŽĨW͘
ǁĂůŬĞƌŝǁŝƚŚƚŚĞŝƌůŝƚƚŽƌĂůŚĂďŝƚĂƚ͕ƚŚŝƐĂŵƉŚŝƉŽĚŝƐĂŵŽŶŐƚŚĞŵŽƐƚƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞ
ƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƐŝŶƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĨƌŽŵĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞĞĨĨĞĐƚƐĂƐǁĞůůĂƐŝŵƉĂĐƚƐĨƌŽŵ
ŵĞƚĂůŝŶƉƵƚƐ;WĞĐŬĞƚĂůϮϬϬϰ͖ZĂŬƵƐĂͲ^ƵƐǌĐǌĞǁƐŬŝϭϵϳϮͿ͘
/ŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞďŽƚŚƌĞĚƵĐĞĚƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞŽĨ
ĂŵƉŚŝƉŽĚƐĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐĞĚŵĞƚĂůƚŽǆŝĐŝƚǇ͘dŚĞĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐƚƌĞƐƐŽĨŵĞƚĂů
ĞǆƉŽƐƵƌĞĂŶĚƐůŝŐŚƚůǇĞůĞǀĂƚĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƌĞƐƵůƚĞĚŝŶŝŶĐƌĞĂƐĞĚŵŽƌƚĂůŝƚǇŝŶW͘
ǁĂůŬĞƌŝĂĚƵůƚƐ;ƐĞĞ&ŝŐƵƌĞϮͿ͘WŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵǁĞƌĞ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇůŽǁĞƌĨŽƌƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚƐĞǆƉŽƐĞĚĂƚƚŚĞŚŝŐŚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŽĨϮ͘ϰ
ΣŝŶƚĞƐƚϮ͘ŽŶƚƌŽůŵŽƌƚĂůŝƚǇǁĂƐƐŝŵŝůĂƌďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ
;&ŝŐƵƌĞϯͿ͘WƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞƐŚŽǁŶƚŚĂƚƐŵĂůůŝŶĐƌĞĂƐĞƐŝŶƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ;ϮͲϯ
ΣͿĐĂŶĐĂƵƐĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŶĞŐĂƚŝǀĞƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůĞĨĨĞĐƚƐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞ
ƐƉĞĐŝĞƐ;WĞĐŬĞƚĂů͘ϮϬϬϰͿ͘/ŶĐƌĞĂƐĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĐĂƵƐĞƐĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶŽǆǇŐĞŶ
ĚĞŵĂŶĚĂŶĚŚĞĂƌƚƌĂƚĞƚŚĂƚůĞĂĚƐƚŽĂĚĞĐůŝŶĞŝŶďůŽŽĚŽǆǇŐĞŶĐŽŶƚĞŶƚ;WĞĐŬĞƚ
ĂůϮϬϬϰͿ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕ƚŚĞŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞŵĞƚĂďŽůŝĐƌĂƚĞŝŶĐƌĞĂƐĞƐĂŶĚĂƚŚƌĞƐŚŽůĚ
ĐĂŶƚŚĞŶďĞƌĞĂĐŚĞĚǁŚĞƌĞŽǆǇŐĞŶĚĞŵĂŶĚŽƵƚǁĞŝŐŚƐƐƵƉƉůǇ͕ŶĞŐĂƚŝǀĞůǇ
ĂĨĨĞĐƚŝŶŐĞƐƐĞŶƚŝĂůďŝŽůŽŐŝĐĂůĨƵŶĐƚŝŽŶƐƐƵĐŚĂƐĨĞĞĚŝŶŐ͕ŵŽǀĞŵĞŶƚ͕ĂŶĚ
ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂƐǁĞůůĂƐƌĞĚƵĐŝŶŐƚŚĞŽƌŐĂŶŝƐŵ͛ƐĐĂƉĂĐŝƚǇĨŽƌĚĞƚŽǆŝĨǇŝŶŐĂŶĚ
ĞǆĐƌĞƚŝŶŐĞǆĐĞƐƐŵĞƚĂůƐ͘/ŶĐƌĞĂƐĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĐĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞŵĞƚĂůĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ
ƌĂƚĞƐƚŚƌŽƵŐŚŚŝŐŚĞƌŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵĞƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞĚǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶƌĂƚĞƐĚƌŝǀĞŶďǇ
ŚŝŐŚĞƌŽǆǇŐĞŶĚĞŵĂŶĚ;^ŽŬŽůŽǀĂĂŶĚ>ĂŶŶŝŐϮϬϬϴͿ͘,ŝŐŚĞƌǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ͕ŵĞƚĂů
ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶĂŶĚŽǆǇŐĞŶĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĂƚĞƐŚĂǀĞďĞĞŶƐĞĞŶŝŶƚŚĞŽǇƐƚĞƌ͕
ƌĂƐƐŽƐƚƌĞĂǀŝƌŐŝŶŝĐĂĞǆƉŽƐĞĚƚŽĂĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨĐĂĚŵŝƵŵĂŶĚŚŝŐŚĞƌ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚƚŚŽƐĞĞǆƉŽƐĞĚŽŶůǇƚŽĐĂĚŵŝƵŵ;>ĂŶŶŝŐϮϬϬϲͿ͘/ŽŶ
ƉƵŵƉƐĂŶĚĨĂĐŝůŝƚĂƚĞĚĚŝĨĨƵƐŝŽŶĂƌĞƚŚĞŵĂŝŶƵƉƚĂŬĞƉĂƚŚǁĂǇƐĨŽƌŵĞƚĂůƐŝŶƚŽ
ϵϱ

ĐĞůůƐŽĨĂƋƵĂƚŝĐĞĐƚŽƚŚĞƌŵƐ͘dŚĞƐĞƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƌĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĚĞƉĞŶĚĞŶƚǁŚĞƌĞ
ĂƐůŝŐŚƚŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĐĂŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƵƉƚĂŬĞŽĨŵĞƚĂůƐ
;^ŽŬŽůŽǀĂĂŶĚ>ĂŶŶŝŐϮϬϬϴͿ͘/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐŵĞƚĂůƵƉƚĂŬĞƌĂƚĞƐƚŚƌŽƵŐŚŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŚĂƐĂůƐŽďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞŵĞƚĂůůŽƚŚŝŽŶĞŝŶƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞ
ĚŽŐǁŚĞůŬ͕EƵĐĞůůĂůĂƉŝůůƵƐǁŚĞŶĞǆƉŽƐĞĚƚŽďŽƚŚŚŝŐŚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚ
ĐĂĚŵŝƵŵ;>ĞƵŶŐĞƚĂůϮϬϬϬͿ͘
ƐƐĞĞŶŝŶƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͕ƚŚĞĂĚĚĞĚƐƚƌĞƐƐŽĨŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĐŽŵƉŽƵŶĚƐƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞŽŶƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂŶĚ
ŵŽƌƚĂůŝƚǇŽĨW͘ǁĂůŬĞƌŝ͘ĞƐƉŝƚĞĂŶŶƵĂůƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĐǇĐůĞƐĂƌŽƵŶĚĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂů
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂďĞŝŶŐƌĞůĂƚŝǀĞůǇƐƚĂďůĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞŶĂƌƌŽǁƌĂŶŐĞŽĨͲϭ͘ϴͲϭΣ
;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱͿ͕ƌĂƉŝĚǁĂƌŵŝŶŐŽĨƚŚĞŽĐĞĂŶǁĞƐƚŽĨƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐ
WĞŶŝŶƐƵůĂƚŽĂŶĂǀĞƌĂŐĞƐƵŵŵĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂďŽǀĞϭΣŚĂƐďĞĞŶƌĞĐŽƌĚĞĚ
ŽǀĞƌƚŚĞůĂƐƚŚĂůĨĐĞŶƚƵƌǇ;DĞƌĞĚŝƚŚĂŶĚ<ŝŶŐϮϬϬϱͿ͘/ŶĐƌĞĂƐĞĚƉƌĞƐƐƵƌĞŽŶ
ĐŽĂƐƚĂůŵĂƌŝŶĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĨƌŽŵĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐŝŵƉĂĐƚƐŽĐĐƵƌƐĚƵƌŝŶŐƚŚĞ
ƐƵŵŵĞƌŵŽŶƚŚƐǁŚĞŶŚƵŵĂŶŚĂďŝƚĂƚŝŽŶŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐďĂƐĞƐŝŶĐƌĞĂƐĞƐĂŶĚ
ŵĞůƚǁĂƚĞƌƐŵŽďŝůŝƐĞƚŽǆŝĐĂŶƚƐĨƌŽŵĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞƐ͘/ĨĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ
ĐŽŶƚŝŶƵĞƐƚŽŝŶĨůƵĞŶĐĞƐĞĂƐƵƌĨĂĐĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƌŝƐĞƐĂƌŽƵŶĚƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐ
ĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͕ůŝƚƚŽƌĂůŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐƉĞĐŝĞƐ͕ůŝŬĞW͘ǁĂůŬĞƌŝ͕ĐŽƵůĚďĞĞǀĞŶ
ŵŽƌĞƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƚŽŝŵƉĂĐƚƐĨƌŽŵůŽĐĂůŝƐĞĚŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘>ŝŬĞŽƚŚĞƌ
ŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͕ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůĂŶĚƐĞǆƵĂůŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶƚŝŵĞƐŽĨW͘
ǁĂůŬĞƌŝĂƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇůŽŶŐĞƌƚŚĂŶƚĞŵƉĞƌĂƚĞŽƌƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐ͘/ĨĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚŝƐƐƵƐƚĂŝŶĞĚƚŽĂW͘ǁĂůŬĞƌŝƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ƚŚĞŝƌĂďŝůŝƚǇƚŽ
ƌĞĐŽǀĞƌĂŶĚƚŚĞƐƵƌǀŝǀĂůŽĨƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐŽƵůĚďĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇŝŵƉĂŝƌĞĚ͘


W͘ǁĂůŬĞƌŝĂĚƵůƚƐĂŶĚũƵǀĞŶŝůĞƐǁĞƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽƚŚĞůĂďŽƌĂƚŽƌǇƚĞƐƚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͕
ŝŶĚŝĐĂƚĞĚďǇĚĞĐƌĞĂƐĞĚƐƵƌǀŝǀĂůŝŶƚŚĞĐŽŶƚƌŽůƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐŝŶƐŽŵĞŽĨƚŚĞ
ďŝŽĂƐƐĂǇƐ͘&ŽƌƐƚĂŶĚĂƌĚƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐǁŝƚŚĂŵƉŚŝƉŽĚƐ͕ϯϬйŵŽƌƚĂůŝƚǇŝŶĐŽŶƚƌŽů
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐŝƐŐĞŶĞƌĂůůǇĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂĐĐĞƉƚĂďůĞ;ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĂĚĂϮϬϬϱͿ͘KŶ
ƚŚŝƐďĂƐŝƐ͕ƚŚĞĂĚƵůƚƚĞƐƚƐ;ϳϱйƐƵƌǀŝǀĂůďǇϮϭĚͿĂŶĚũƵǀĞŶŝůĞƚĞƐƚƐϭĂŶĚϮ;ϴϬй
ϵϲ

ƐƵƌǀŝǀĂůďǇϭϬĚͿĂƌĞǁŝƚŚŝŶĂĐĐĞƉƚĂďůĞůŝŵŝƚƐ͘dŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶƚŽƚŚŝƐǁĂƐũƵǀĞŶŝůĞ
ƚĞƐƚϯŝŶǁŚŝĐŚĐŽŶƚƌŽůƐƵƌǀŝǀĂůŚĂĚĚĞĐƌĞĂƐĞĚƚŽϮϵйĂƚϭϰĚ͘ƐǁĞŚĂǀĞƐŚŽǁŶ
ƚŚĞũƵǀĞŶŝůĞƐƚŽďĞĂŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞůŝĨĞŚŝƐƚŽƌǇƐƚĂŐĞŽĨW͘ǁĂůŬĞƌŝĂŵƉŚŝƉŽĚƐƚŽ
ŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚ͕ŝƚŝƐƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚƚŚĂƚĨƵƌƚŚĞƌƚĞƐƚŝŶŐďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ǁŝƚŚƚŚŝƐĂŐĞĐůĂƐƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞŵŽƌĞŽƉƚŝŵĂůďŝŽĂƐƐĂǇƚĞƐƚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŵĞƚŚŽĚƐ
ŝŶĐůƵĚŝŶŐŚĂŶĚůŝŶŐ͕ƐŽůƵƚŝŽŶƌĞŶĞǁĂů͕ĂŶĚĨĞĞĚŝŶŐƌĞŐŝŵĞƐ͘>ŽŶŐĞƌĚƵƌĂƚŝŽŶ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƐƐŝŵŝůĂƌŝŶůĞŶŐƚŚƚŽƚŚĞĂĚƵůƚďŝŽĂƐƐĂǇǁŽƵůĚƚŚĞŶďĞĂďůĞƚŽďĞ
ĐŽŶĚƵĐƚĞĚĂŶĚďĞƚƚĞƌĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐŵĂĚĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨũƵǀĞŶŝůĞ
ĂŶĚĂĚƵůƚW͘ǁĂůŬĞƌŝ͘

dŚĞƌĞǁĂƐŚŝŐŚǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐŽĨĂĚƵůƚƐĨŽƌĞĂĐŚŵĞƚĂůďĞƚǁĞĞŶ
ƌĞƉůŝĐĂƚĞƚĞƐƚƐ͘dŚŝƐƌĞƐƵůƚǁĂƐŶŽƚĞŶƚŝƌĞůǇƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚĂƐ͕ĚĞƐƉŝƚĞƵƐŝŶŐŝĚĞŶƚŝĐĂů
ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ͕ƚĞƐƚƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚĂǇĞĂƌĂƉĂƌƚǁŝƚŚĂŵƉŚŝƉŽĚƐƐŽƵƌĐĞĚĨƌŽŵ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚůŽĐĂƚŝŽŶƐ;ĂůƚŚŽƵŐŚŶŽŶĞŽĨƚŚĞƐĞƐŝƚĞƐǁĞƌĞŝŵƉĂĐƚĞĚďǇůŽĐĂů
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŶƉƵƚƐͿ͘dŚĞƚǁŽĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƐƵŵŵĞƌƐĞĂƐŽŶƐǁĞƌĞ
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐĂůůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͕ǁŝƚŚĨĂƐƚŝĐĞďƌĞĂŬŝŶŐŽƵƚŝŶůĂƚĞĞĐĞŵďĞƌŝŶƚŚĞ
ĨŝƌƐƚƐĞĂƐŽŶ͕ĂůůŽǁŝŶŐĨŽƌϮϰŚƌůŝŐŚƚƉĞŶĞƚƌĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞůŝƚƚŽƌĂůǌŽŶĞĂŶĚ
ƐƵďƐĞƋƵĞŶƚŵŝĐƌŽĂůŐĂůďůŽŽŵƐƚŽďĞůŽŶŐĞƌŝŶĚƵƌĂƚŝŽŶƚŚĂŶƚŚĞƐĞĐŽŶĚƐĞĂƐŽŶ
ǁŚĞƌĞĨĂƐƚŝĐĞƌĞŵĂŝŶĞĚƵŶƚŝůůĂƚĞ:ĂŶƵĂƌǇ͕ƉĞƌŝŽĚŝĐĂůůǇƌĞĨŽƌŵŝŶŐƵŶƚŝůDĂƌĐŚ͘
>ŝĞƐƐĞƚĂů͘;ϮϬϬϭͿŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚĞĨĨĞĐƚƐŽĨhsͲƌĂĚŝĂƚŝŽŶŽŶĐŽƉƉĞƌ
ĞǆƉŽƐƵƌĞŽŶW͘ǁĂůŬĞƌŝĂŶĚĨŽƵŶĚ͕ĚĞƐƉŝƚĞhsͲŶŽƚĂĨĨĞĐƚŝŶŐƚŚĞĐŚĞŵŝĐĂů
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨĐŽƉƉĞƌ͕ƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽďŽƚŚhsĂŶĚĐŽƉƉĞƌŚĂĚ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƌĞĚƵĐĞĚƐƵƌǀŝǀĂů;ϰϬйͿĂĨƚĞƌϭϮĚ͘/ŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚƵĚǇ͕ŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞ
ƚŚĂƚĂĚƵůƚƐƚĞƐƚĞĚŝŶƚŚĞĨŝƌƐƚƐĞĂƐŽŶ;ƚĞƐƚϭͿŚĂĚďĞĞŶŝŵƉĂĐƚĞĚĨƌŽŵhsͲƐƚƌĞƐƐ
ŝŶƚŚĞĨŝĞůĚƉƌŝŽƌƚŽƚĞƐƚŝŶŐ͕ĂĨĨĞĐƚŝŶŐƚŚĞŝƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞŝŶƚŚĞ
ďŝŽĂƐƐĂǇ͘/ƚŝƐĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽĐŽŶƚƌŽůĨŽƌƉƌĞͲĞǆŝƐƚŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐǁŚĞŶ
ƵƐŝŶŐĂŶŝŵĂůƐĐŽůůĞĐƚĞĚĚŝƌĞĐƚůǇĨƌŽŵƚŚĞĨŝĞůĚ͕ŚĞŶĐĞůĂďŽƌĂƚŽƌǇĐƵůƚƵƌĞƐĂƌĞ
ŽĨƚĞŶƵƐĞĚĂŶĚƚŚŝƐŝƐďĞŝŶŐĞǆƉůŽƌĞĚĨƵƌƚŚĞƌĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝ͘
ϵϳ


dŚĞǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƐŽĨW͘ǁĂůŬĞƌŝďĞƚǁĞĞŶƚĞƐƚƐŵĂŬĞƐŝƚĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽ
ƐƵŐŐĞƐƚĂƐŝŶŐůĞĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶĨŽƌĂƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚďŝŽĂƐƐĂǇŵĞƚŚŽĚǁŚŝĐŚŝƐ
ƐŚŽƌƚĞƌƚŚĂŶƚŚĞϮϭĚƚĞƐƚŝŶŐƉĞƌŝŽĚƵƐĞĚ͘ǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐĨŽƌďŝŽĂƐƐĂǇƐǁŝƚŚ
ƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐĂƌĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
ďĞŝŶŐƚĞƐƚĞĚ;ĂĂƐĞƚĂů͘ϮϬϭϬͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶW͘ǁĂůŬĞƌŝ͛Ɛ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚŝƐŝƐŶŽƚĨĞĂƐŝďůĞĨŽƌ
ƚŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐ͘ĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐŚĂŶŐĞǁĂƐĂŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞĞŶĚƉŽŝŶƚƚŚĂŶŵŽƌƚĂůŝƚǇ
ĂŶĚǁĂƐƌĞůŝĂďůǇĂĨĨĞĐƚĞĚďǇĐŽƉƉĞƌ͕ĐĂĚŵŝƵŵ͕ĂŶĚǌŝŶĐĂƚĂĨĂƐƚĞƌƌĂƚĞ͘/ƚǁŽƵůĚ
ďĞďĞŶĞĨŝĐŝĂůƚŚĞƌĞĨŽƌĞƚŽĚĞǀĞůŽƉĂƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚƚĞƐƚĚƵƌĂƚŝŽŶďĂƐĞĚŽŶ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐŚĂŶŐĞƚŚĂƚǁŽƵůĚŚĂǀĞƚŚĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨďĞŝŶŐĂŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞ
ĞŶĚƉŽŝŶƚĂƐǁĞůůĂƐďĞŝŶŐĂďůĞƚŽďĞĐŽŵƉůĞƚĞĚŝŶĂƐŚŽƌƚĞƌƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ͘dŚŝƐ
ĐŽƵůĚƉŽƐŝƚŝǀĞůǇĂĨĨĞĐƚƚŚĞĐŽŶƚƌŽůƐƵƌǀŝǀĂůƌĂƚĞĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐĞƚĞƐƚĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇ͕ĂƐ
ǁĞůůĂƐŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƚĞƐƚƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚĚƵƌŝŶŐŶƚĂƌĐƚŝĐĨŝĞůĚƐĞĂƐŽŶƐ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĨŽƌĨƵƚƵƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚĞƐƚŝŶŐǁŝƚŚW͘ǁĂůŬĞƌŝ͕ŝƚŝƐƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚƚŚĂƚ
ƚŚĞĞŶĚƉŽŝŶƚŽĨĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌďĞĞǀĂůƵĂƚĞĚĨŽƌĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘

dŚĞŚŝŐŚĞƐƚǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶĐŽŶƚƌŽůƐƵƌǀŝǀĂůŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶƚŚĞũƵǀĞŶŝůĞƚĞƐƚϯǁŚĞƌĞ
ŽŶůǇƐŝǆŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁĞƌĞƵƐĞĚŝŶĞĂĐŚƌĞƉůŝĐĂƚĞ͘dŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƚĞƐƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ
ǁĂƐůŝŵŝƚĞĚƚŽϲĚƵĞƚŽŽƌŐĂŶŝƐŵĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇǁŚŝĐŚĐĂŶďĞĂƉƌŽďůĞŵǁŚĞŶ
ƌĞůǇŝŶŐŽŶĨŝĞůĚĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇƵŶĚĞƌůŽŐŝƐƚŝĐĂůůǇĚŝĨĨŝĐƵůƚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŝŶ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘ǇŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨũƵǀĞŶŝůĞƐƚŽĂƚůĞĂƐƚϭϬƚŽϭϱŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͕
ƚŚĞƚĞƐƚĂĐĐĞƉƚĂďŝůŝƚǇǁŝƚŚďŝŽĂƐƐĂǇƐƵƐŝŶŐŶĞǁůǇƌĞůĞĂƐĞĚũƵǀĞŶŝůĞƐǁŽƵůĚ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇŝŵƉƌŽǀĞĂŶĚĂůůŽǁďĞƚƚĞƌƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐƚŽďĞŵĂĚĞ
ďĞƚǁĞĞŶũƵǀĞŶŝůĞĂŶĚĂĚƵůƚƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞ͘

dŽĚĞǀĞůŽƉƚƌŝŐŐĞƌǀĂůƵĞƐĨŽƌǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŚĂƚƐƉĞĐŝĞƐ
ƚŚĂƚĂƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞĂƌĞĂƐƐĞƐƐĞĚĨŽƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƉŽŝŶƚ
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘ĞƐƉŝƚĞƐĞĞŝŶŐǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƐďĞƚǁĞĞŶƚĞƐƚƐŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕W͘
ϵϴ

ǁĂůŬĞƌŝŚĂƐďĞĞŶĂƐƵĐĐĞƐƐĨƵůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƐƉĞĐŝĞƐŝŶƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀŝŶŐ
ďĞĞŶƵƐĞĚŝŶƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚŝŶŐ͕ďŝŽĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚŝĞƐĂŶĚďŝŽůŽŐŝĐĂůŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘tŚĞŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŚĂƚƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞŽĨ
ƚŚĞƐƉĞĐŝĞƐ͕ĂŶĚŶŽƚƐŝŵƉůǇŽĨŽŶĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĂƚŽŶĞƉŽŝŶƚŝŶƚŝŵĞ͕ĂƌĞ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞƚŽǆŝĐŝƚǇĚĂƚĂ͘ǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐƐƉĂƚŝĂůĂŶĚƚĞŵƉŽƌĂů
ǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇ͕ŽƵƌƐƚƵĚǇŚĂƐĐĂƉƚƵƌĞĚĂďƌŽĂĚĞƌƌĂŶŐĞŽĨƌĞƐƉŽŶƐĞƐĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝ
ĂŶĚƉƌŽĚƵĐĞĚƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐƚŚĂƚƌĞĨůĞĐƚƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇǁŝƚŚŝŶƚŚĞ
ƐƉĞĐŝĞƐƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĨŽƌĂƐŝŶŐůĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͘ĐĐƵƌĂĐǇŽĨƚŚĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚĐŽƵůĚďĞŝŵƉƌŽǀĞĚǁŝƚŚĨƵƌƚŚĞƌƚĞƐƚŝŶŐ͘/ĚĞĂůůǇ͕ƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐǁŝƚŚW͘
ǁĂůŬĞƌŝǁŽƵůĚďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƐĂŵƉůĞĚĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐ
ůŽĐĂƚŝŽŶƐƚŽŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŐĞŶĞƚŝĐƐ͕ĂŶĚĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ĚƵƌŝŶŐƚŚĞƐĂŵĞƌĞƐĞĂƌĐŚƐĞĂƐŽŶ͘dŚĞƚĞƐƚƐǁŽƵůĚƚŚĞŶŶĞĞĚƚŽďĞƌĞƉĞĂƚĞĚ
ĂĐƌŽƐƐƐĞƉĂƌĂƚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƐĞĂƐŽŶƐƚŽŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƚĞŵƉŽƌĂůǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŝŶƚŽƚŚĞ
ƌĞƐƉŽŶƐĞĚĂƚĂ͘ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĐŽƵůĚďĞĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐůŽĐĂƚŝŽŶƐĂŶĚŐƌŽƵƉĞĚƚŽŐĞƚŚĞƌĨŽƌƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚŝŶŐƵŶĚĞƌƚŚĞƐĂŵĞ
ůĂďŽƌĂƚŽƌǇĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽƌƉŽƐƐŝďůǇĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŝŶĂŶĂƋƵĂƌŝƵŵĨĂĐŝůŝƚǇĨŽƌĐƵůƚƵƌŝŶŐ͘
ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĚĞƐŝŐŶƐůŝŬĞƚŚĞƐĞ͕ǁŚŝůĞƉƌĂĐƚŝĐĂůůǇĨĞĂƐŝďůĞŝŶŵĂŶǇƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚ
ƚƌŽƉŝĐĂůůŽĐĂƚŝŽŶƐ͕ĂƌĞƌĂƌĞůǇƌĞĂůŝƐƚŝĐƵŶĚĞƌŶƚĂƌĐƚŝĐĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ŽŶĚƵĐƚŝŶŐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂŝƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĐŽŶƐƚƌĂŝŶĞĚďǇŶƵŵĞƌŽƵƐůŽŐŝƐƚŝĐĂůŝƐƐƵĞƐ
ƐƵĐŚĂƐƐĞĂƐŽŶĂůĂĐĐĞƐƐƚŽƚŚĞĐŽŶƚŝŶĞŶƚ͕ƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐŽŶƐĂŵƉůŝŶŐůŽĐĂƚŝŽŶƐĚƵĞ
ƚŽƉĞƌŵŝƚƐĂŶĚƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐĂƐǁĞůůĂƐǁĞĂƚŚĞƌĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂŶĚƐĞĂŝĐĞĐŽǀĞƌ͕ĂŶĚ
ĨŝŶĂŶĐŝĂůůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚĐĂŶƌĞƐƚƌŝĐƚƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽŐƌĂŵƐďĞŝŶŐĐŽŶĚƵĐƚĞĚŽǀĞƌ
ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞƐĞĂƐŽŶƐ͘ŽůůĞĐƚŝŶŐĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚŝŶŐŽƌŐĂŶŝƐŵƐƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚĐƵůƚƵƌĞƐŝŶ
ĂƋƵĂƌŝƵŵĨĂĐŝůŝƚŝĞƐŝƐĂůƐŽůŽŐŝƐƚŝĐĂůůǇĚŝĨĨŝĐƵůƚůŽŐŝƐƚŝĐĂůůǇǁŝƚŚƚŚĞƐƚƌĞƐƐ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚĨƌŽŵƚŚĞĂŝƌŽƌƐĞĂƚƌĂŶƐƉŽƌƚƋƵŝƚĞŽĨƚĞŶƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶŵŽƌƚĂůŝƚǇŽĨƚŚĞ
ŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĨƌŽŵƚŚĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶǁŚŝĐŚĐĂŶƚŚĞŶďŝĂƐƌĞƐƵůƚƐ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ǁŚĞƌĞƉŽƐƐŝďůĞ͕ĞǆƚĞŶƐŝǀĞ
ŚĂŶĚůŝŶŐĂŶĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƚŝŽŶŽĨƚĞƐƚƐƐƉĞĐŝĞƐƐŚŽƵůĚďĞŵŝŶŝŵŝƐĞĚĨŽƌĂĐĐƵƌĂƚĞ
ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƐƉĞĐŝĞƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞ͘

ϵϵ


dŚŝƐƐƚƵĚǇƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚĂůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵďŝŽĂƐƐĂǇŵĞƚŚŽĚĂŶĚŵŽƌĞ
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐĨŽƌĞǀĂůƵĂƚŝŶŐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞĨĨĞĐƚƐŽŶĂĚƵůƚW͘
ǁĂůŬĞƌŝ͘dŚĞƌĞůĂƚŝǀĞƚŽǆŝĐŝƚǇǀĂƌŝĞĚďĞƚǁĞĞŶŵĞƚĂůƐ͕ŝŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŽƌĚĞƌĨƌŽŵ
ŵŽƐƚƚŽůĞĂƐƚƚŽǆŝĐ͗ĐŽƉƉĞƌхĐĂĚŵŝƵŵхǌŝŶĐхůĞĂĚхŶŝĐŬĞů͘dŚŝƐŝƐĂƐŝŵŝůĂƌ
ƉĂƚƚĞƌŶĂƐŽďƐĞƌǀĞĚĨŽƌĂŶŽƚŚĞƌŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĂŵƉŚŝƉŽĚ͕K͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐ
;ŚĂƉƚĞƌϰ͖^ĨŝůŝŐŽũĞƚĂů͘ŝŶƉƌĞƉͲďͿĂŶĚĨŽƌĂƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŵƉŚŝƉŽĚD͘ƉůƵŵƵůŽƐĂ
;<ŝŶŐĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿ͘:ƵǀĞŶŝůĞƐǁĞƌĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĞǀĂůƵĂƚĞĚĨŽƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĐŽƉƉĞƌ
ĞǆƉŽƐƵƌĞ͕ĂŶĚ͕ĂƐƚŚĞǇǁĞƌĞŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŚĂŶĂĚƵůƚW͘ǁĂůŬĞƌŝ͕ĨƵƌƚŚĞƌ
ďŝŽĂƐƐĂǇŵĞƚŚŽĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŚŽƵůĚďĞĚŽŶĞƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞĐŽŶƚƌŽůŵŽƌƚĂůŝƚǇ
ŝŶƚŚĞũƵǀĞŶŝůĞƚĞƐƚƐ͘dŚĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐƚƌĞƐƐŽĨƐůŝŐŚƚůǇĞůĞǀĂƚĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ
ĐŽŵƉŽƵŶĚĞĚƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚŽĨŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞŽŶW͘ǁĂůŬĞƌŝǁŝƚŚƚŚĞĂĚƵůƚƐ
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐŵŽƌĞƋƵŝĐŬůǇŝŶƚŚĞĞůĞǀĂƚĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƚŚĂŶƚŚŽƐĞĞǆƉŽƐĞĚƚŽ
ŽŶůǇĐŽƉƉĞƌŽƌĐĂĚŵŝƵŵ͘ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐĂƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶĨŽƌ
ďŝŽĂƐƐĂǇƐǁŝƚŚW͘ǁĂůŬĞƌŝŚĂƐƉƌŽǀĞŶƚŽďĞĚŝĨĨŝĐƵůƚĚƵĞƚŽƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞŝŶ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐƚŽƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĞƚĂůƐ͘&ŽƌƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐĞǀĂůƵĂƚŝŶŐůĞƚŚĂů
ĞŶĚƉŽŝŶƚƐǁŝƚŚW͘ǁĂůŬĞƌŝ͕ĂŶĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚŽĨϮϭĚĂǇƐƐŚŽƵůĚďĞƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵ
ƚŝŵĞĞŵƉůŽǇĞĚ͘hƐŝŶŐƚŚĞŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞĞŶĚƉŽŝŶƚŽĨĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌ͕ƚŚĞ
ĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶĐŽƵůĚďĞƌĞĚƵĐĞĚƚŽϭϰĚĂǇƐ͘ĂƐĞĚŽŶƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚŚŝƐƐƚƵĚǇ
ĂŶĚĞǀŝĚĞŶĐĞĨƌŽŵĂŶŽƚŚĞƌƐƚƵĚǇǁŝƚŚƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚ͕K͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐ
;ŚĂƉƚĞƌϰ͖^ĨŝůŝŐŽũĞƚĂů͘ŝŶƉƌĞƉͲďͿ͕ŝƚŝƐůŝŬĞůǇƚŚĂƚĂŵŝŶŝŵƵŵŽĨϭϰĚĂǇƐŝƐ
ƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚŝŶŐǁŝƚŚW͘ǁĂůŬĞƌŝ͘
dŚĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚĨƌŽŵƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁŝůůĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƐƉĞĐŝĞƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇ
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĂŶĚƚƌŝŐŐĞƌǀĂůƵĞƐƚŚĂƚĂƌĞƐƉĞĐŝĨŝĐƚŽŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘
tŝƚŚƚŚŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͕ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶĨƌŽŵƉĂƐƚŚƵŵĂŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĐĂŶďĞďĞƚƚĞƌ
ŵĂŶĂŐĞĚďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐĞƐƐĞŶƚŝĂůŐƵŝĚĂŶĐĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘
&ƵƚƵƌĞŚƵŵĂŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĐĂŶĂůƐŽďĞďĞƚƚĞƌŵĂŶĂŐĞĚƚŚƌŽƵŐŚŝŵƉƌŽǀĞĚ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŵŝƚŝŐĂƚŝŽŶƉůĂŶŶŝŶŐƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĞůŽŶŐͲƚĞƌŵƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞ
ƵŶŝƋƵĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘
ϭϬϬ


dŚĞĂƵƚŚŽƌƐƚŚĂŶŬƚŚĞϮϬϬϵͲϭϬĂŶĚϮϬϭϬͲϭϭƐƵŵŵĞƌDĂƌŝŶĞ^ĐŝĞŶĐĞƚĞĂŵĂƚ
ĂǀŝƐ^ƚĂƚŝŽŶ͕ĂƐƚŶƚĂƌĐƚŝĐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ^ŝŵŽŶZĞĞǀĞƐ͕:ĂŬĞǀĂŶKŽƐƚĞƌƵŵ͕
DĂƌŐĂƌĞƚ>ŝŶĚƐĂǇ͕:ŽŶŶǇ^ƚĂƌŬ͕'ůĞŶŶ:ŽŚŶƐƚŽŶĞ͕ŚƌŝƐ'ŝůůŝĞƐ͕<ĂƌĞŶDŝůůĞƌ͕
,ĞůĞŶĂĂŝƌĚ͕:ŽŚŶǀĂŶĚĞŶ,ŽĨĨ͕>ĂƌĂDĂƌĐƵƐ͕^ĂƌĂŚWĂǇŶĞ͕ƐŚůĞǇDŝƐŬĞůůǇ͕
DĞůĂŶŝĞ,Ž͕:ĞƐƐŝĐĂƌŝĐƐŽŶĂŶĚ<ĂƚŚƌǇŶƌŽǁŶĨŽƌƚŚĞŝƌƐƵƉƉŽƌƚŝŶĨŝĞůĚ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůǁŽƌŬ͘dŚĂŶŬƐĂůƐŽƚŽŶĚƌĞǁƌǇĂŶƚ͕ĞďďŝĞ>ĂŶŐ
ĂŶĚƐŚůĞǇŽŽƉĞƌĨŽƌůĂďŽƌĂƚŽƌǇƐƵƉƉŽƌƚ͕ĂŶĚƚŽƚŚĞĂǀŝƐ^ƚĂƚŝŽŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ĨŽƌƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐƚŚŝƐƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚ͘dŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚǁĂƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚĂŶ
ƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐ^ĐŝĞŶĐĞ'ƌĂŶƚ;^ϮϵϯϯͿĂǁĂƌĚĞĚƚŽ͘<ŝŶŐ͘
 
ϭϬϭ


ŚƐĂŶƵůůĂŚD;ϭϵϴϮͿĐƵƚĞƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨĐŚƌŽŵŝƵŵ͕ŵĞƌĐƵƌǇ͕ŵŽůǇďĚĞŶƵŵĂŶĚ
ŶŝĐŬĞůƚŽƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚůůŽƌĐŚĞƐƚĞƐĐŽŵƉƌĞƐƐĂ͘DĂƌŝŶĞĂŶĚ&ƌĞƐŚǁĂƚĞƌ
ZĞƐĞĂƌĐŚϯϯ;ϯͿ͗ϰϲϱͲϰϳϰ͘ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϳϭͬD&ϵϴϮϬϰϲϱ
ŚƐĂŶƵůůĂŚD͕&ůŽƌĞŶĐĞdD;ϭϵϴϰͿdŽǆŝĐŝƚǇŽĨĐŽƉƉĞƌƚŽƚŚĞŵĂƌŝŶĞĂŵƉŚŝƉŽĚ
ůůŽƌĐŚĞƐƚĞƐĐŽŵƉƌĞƐƐĂŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨǁĂƚĞƌͲĂŶĚůŝƉŝĚͲƐŽůƵďůĞ
ůŝŐĂŶĚƐ͘DĂƌŝŽůϴϰ;ϭͿ͗ϰϭͲϰϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϬϯϵϰϱϮϱ
EͬZDE;ϮϬϬϬͿEĂƚŝŽŶĂůtĂƚĞƌYƵĂůŝƚǇDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ^ƚƌĂƚĞŐǇ͗
ƵƐƚƌĂůŝĂŶĂŶĚEĞǁĞĂůĂŶĚ'ƵŝĚĞůŝŶĞƐĨŽƌ&ƌĞƐŚĂŶĚDĂƌŝŶĞtĂƚĞƌ
YƵĂůŝƚǇ͘dŚĞ'ƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘ǀŽůϭ͘ƵƐƚƌĂůŝĂŶĂŶĚEĞǁĞĂůĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ĂŶĚŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽƵŶĐŝůͬŐƌŝĐƵůƚƵƌĞĂŶĚZĞƐŽƵƌĐĞDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
ŽƵŶĐŝůŽĨƵƐƚƌĂůŝĂĂŶĚEĞǁĞĂůĂŶĚ͕ĂŶďĞƌƌĂ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ
ƌŽǁŶZ:͕'ĂůůŽǁĂǇd^͕>ŽǁĞ͕ƌŽǁŶD͕ŝƐƐĂŶĂǇĂŬĞ͕:ŽŶĞƐD͕ĞƉůĞĚŐĞ
D,;ϮϬϬϰͿŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚƌĞĞŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐƚŽĐŽƉƉĞƌ
ĂƐƐĞƐƐĞĚƵƐŝŶŐŵƵůƚŝƉůĞďŝŽŵĂƌŬĞƌƐ͘ƋƵĂƚŝĐdŽǆŝĐŽůŽŐǇϲϲ;ϯͿ͗ϮϲϳͲϮϳϴ
ƵĞƚƚŶĞƌ'Z;ϭϵϵϯͿdŚĞWĞĐŬŝŶŐKƌĚĞƌŽĨ&ƌĞĞZĂĚŝĐĂůƐĂŶĚŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚƐ͗>ŝƉŝĚ
WĞƌŽǆŝĚĂƚŝŽŶ͕ɲͲŽĐŽƉŚĞƌŽů͕ĂŶĚƐĐŽƌďĂƚĞ͘ƌĐŚŝǀĞƐŽĨŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇĂŶĚ
ŝŽƉŚǇƐŝĐƐϯϬϬ;ϮͿ͗ϱϯϱͲϱϰϯ
ŚĂƉĞůůĞ'͕WĞĐŬ>;ϭϵϵϱͿdŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨĂĐĐůŝŵĂƚŝŽŶĂŶĚƐƵďƐƚƌĂƚƵŵŽŶƚŚĞ
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽĨƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚƐtĂůĚĞĐŬŝĂŽďĞƐĂ;ŚĞǀƌĞƵǆ
ϭϵϬϱͿĂŶĚŽǀĂůůŝĂŐŝŐĂŶƚĞĂ;WĨĞĨĨĞƌϭϴϴϴͿ͘WŽůĂƌŝŽůŽŐǇϭϱ;ϯͿ͗ϮϮϱͲϮϯϮ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϬϮϯϵϬϲϯ
ŚĂƉŵĂŶWD͕DĐWŚĞƌƐŽŶ;ϭϵϵϯͿŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞǌŝŶĐĂŶĚůĞĂĚƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐǁŝƚŚ
ƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐĂŶĚŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŽǆŝĐĂŶƚĚŝƐĐŚĂƌŐĞƐ͘
WŽůĂƌZĞĐŽƌĚϮϵ;ϭϲϴͿ͗ϰϱͲϱϰ
ŚĂƉŵĂŶWD͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϱͿdŽǆŝĐĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶƉŽůĂƌŵĂƌŝŶĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞΘdĞĐŚŶŽůŽŐǇϯϵ;ϵͿ͗ϮϬϬͲϮϬϲ
ϭϬϮ

ůĂƐŽŶ͕ƵƋƵĞƐŶĞ^͕>ŝĞƐƐD͕^ĐŚƵůǌZ͕ĂƵŬĞ'W;ϮϬϬϯͿŝŽĂĐĐŵƵůĂƚŝŽŶŽĨ
ƚƌĂĐĞŵĞƚĂůƐŝŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚWĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝ;^ƚĞďďŝŶŐ͕
ϭϵϬϲͿ͗ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨƚǁŽͲĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚĂŶĚŚǇƉĞƌďŽůŝĐƚŽǆŝĐŽŬŝŶĞƚŝĐ
ŵŽĚĞůƐ͘ƋƵĂƚŝĐdŽǆŝĐŽůŽŐǇϲϱ͗ϭϭϳͲϭϰϬ
ĂƐ<͕ĂƐ^͕ŚƵŶĚĂƐŝ^;ϮϬϬϴͿEŝĐŬĞů͕ŝƚƐĂĚǀĞƌƐĞŚĞĂůƚŚĞĨĨĞĐƚƐΘŽǆŝĚĂƚŝǀĞ
ƐƚƌĞƐƐ͘/ŶĚŝĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨDĞĚŝĐĂůZĞƐĞĂƌĐŚϭϮϴ;ϰͿ͗ϰϭϮ
ĞƉƌĞǌWW͕ƌĞŶƐD͕>ŽĐŚĞƌ,;ϭϵϵϵͿ/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞƐĂƚĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕tŝůŬĞƐ>ĂŶĚ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘WŽůĂƌ
ZĞĐŽƌĚϯϱ;ϭϵϱͿ͗ϮϵϵͲϯϭϲ
ƵƋƵĞƐŶĞ^͕ZŝĚĚůĞD͕^ĐŚƵůǌZ͕>ŝĞƐƐD;ϮϬϬϬͿĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨƚŚĞŐĂŵŵĂƌŝĚĂŵƉŚŝƉŽĚĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶ
WĂƌĂŵŽƌĞĂǁĂůŬĞƌŝĂƐĂďŝŽůŽŐŝĐĂůŝŶĚŝĐĂƚŽƌĨŽƌŶƚĂƌĐƚŝĐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
ďĂƐĞĚŽŶƚŽǆŝĐŝƚǇĂŶĚďŝŽĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵ͘ƋƵĂƚŝĐ
dŽǆŝĐŽůŽŐǇϰϵ;ϭͲϮͿ͗ϭϯϭͲϭϰϯ
ƵƋƵĞƐŶĞ͕ZŝĚĚůĞ;ϮϬϬϮͿŝŽůŽŐŝĐĂůŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŽĨŚĞĂǀǇͲŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶŝŶ
ĐŽĂƐƚĂůǁĂƚĞƌƐŽĨĨĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕tŝŶĚŵŝůů/ƐůĂŶĚƐ͕ĂƐƚŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘WŽůĂƌ
ŝŽůŽŐǇϮϱ;ϯͿ͗ϮϬϲͲϮϭϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϯϬϬͲϬϬϭͲϬϯϮϴͲϵ
ƵƋƵĞƐŶĞ^͕>ŝĞƐƐD;ϮϬϬϯͿ/ŶĐƌĞĂƐĞĚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞ
WĂƌĂŵŽƌĞĂǁĂůŬĞƌŝƚŽŚĞĂǀǇͲŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨ
ƐŽůĂƌhsƌĂĚŝĂƚŝŽŶŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐƐŚŽƌĞůŝŶĞǁĂƚĞƌƐ͘DĂƌŝŶĞĐŽůŽŐǇWƌŽŐƌĞƐƐ
^ĞƌŝĞƐϮϱϱ͗ϭϴϯͲϭϵϭ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĂĚĂ;ϮϬϬϱͿ'ƵŝĚĂŶĐĞŽĐƵŵĞŶƚŽŶ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůDĞƚŚŽĚƐĨŽƌ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůdŽǆŝĐŝƚǇdĞƐƚƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWƌŽƚĞĐƚŝŽŶ^ĞƌŝĞƐ͘
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇĞŶƚƌĞ͕ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĂĚĂ͕KƚƚĂǁĂKŶƚĂƌŝŽ


ϭϬϯ

'ƌĞĞŶ:͕tŝůůŝĂŵƐ<͕WĂƐĐŽĞ;ϭϵϴϲͿdŚĞĂĐƵƚĞĂŶĚĐŚƌŽŶŝĐƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨĐĂĚŵŝƵŵ
ƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚůŝĨĞŚŝƐƚŽƌǇƐƚĂŐĞƐŽĨƚŚĞĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶƐĞůůƵƐ
ĂƋƵĂƚŝĐƵƐ;>Ϳ͘ƌĐŚŝǀĞƐŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚƚŽǆŝĐŽůŽŐǇϭϱ
;ϱͿ͗ϰϲϱͲϰϳϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϭϬϱϲϱϱϳ
,ŝŐŚƐŵŝƚŚZ͕ŽǇůĞ<K;ϭϵϵϭͿŵƉŚŝƉŽĚ>ŝĨĞ,ŝƐƚŽƌŝĞƐ͗ŽŵŵƵŶŝƚǇ^ƚƌƵĐƚƵƌĞ͕
/ŵƉĂĐƚŽĨdĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŽŶĞĐŽƵƉůĞĚ'ƌŽǁƚŚĂŶĚDĂƚƵƌĂƚŝŽŶZĂƚĞƐ͕
WƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕ĂŶĚW͗ZĂƚŝŽƐ͘ŵĞƌŝĐĂŶŽŽůŽŐŝƐƚϯϭ;ϲͿ͗ϴϲϭͲϴϳϯ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϮϯϬϳͬϯϴϴϯϲϳϯ
,ŝůůE͕<ŝŶŐ<͕WĞƌƌĞƚƚ>͕:ŽŚŶƐƚŽŶ>;ϮϬϬϵͿŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐƵƐƉĞŶĚĞĚ
ƐĞĚŝŵĞŶƚƐƚŽǆŝĐƚŽĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐĨŝůƚĞƌĨĞĞĚĞƌ͗ƋƵĞŽƵƐͲĂŶĚ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƚĞͲƉŚĂƐĞĞĨĨĞĐƚƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůdŽǆŝĐŽůŽŐǇĂŶĚŚĞŵŝƐƚƌǇϮϴ
;ϮͿ͗ϰϬϵͲϰϭϳ
<ĂŚůĞ:͕ĂƵŬĞ'W;ϮϬϬϯͿŝŽĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨƚƌĂĐĞŵĞƚĂůƐŝŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐ
ĂŵƉŚŝƉŽĚKƌĐŚŽŵĞŶĞƉůĞďƐ͗ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƚŽǆŝĐŽŬŝŶĞƚŝĐŵŽĚĞůƐ͘DĂƌŝŶĞ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůZĞƐĞĂƌĐŚϱϱ;ϱͿ͗ϯϱϵͲϯϴϰ
<ĂǁĂŶŝƐŚŝ^͕/ŶŽƵĞ^͕zĂŵĂŵŽƚŽ<;ϭϵϴϵͿ,ǇĚƌŽǆǇůƌĂĚŝĐĂůĂŶĚƐŝŶŐůĞƚŽǆǇŐĞŶ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚEĚĂŵĂŐĞŝŶĚƵĐĞĚďǇĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶŝĐŵĞƚĂůĐŽŵƉŽƵŶĚƐ
ĂŶĚŚǇĚƌŽŐĞŶƉĞƌŽǆŝĚĞ͘ŝŽůŽŐŝĐĂůdƌĂĐĞůĞŵĞŶƚZĞƐĞĂƌĐŚϮϭ;ϭͿ͗ϯϲϳͲ
ϯϳϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϮϵϭϳϮϳϳ
<ŝŶŐ͕'ĂůĞ^͕^ƚĂƵďĞƌ:;ϮϬϬϲĂͿĐƵƚĞƚŽǆŝĐŝƚǇĂŶĚďŝŽĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨĂƋƵĞŽƵƐ
ĂŶĚƐĞĚŝŵĞŶƚͲďŽƵŶĚŵĞƚĂůƐŝŶƚŚĞĞƐƚƵĂƌŝŶĞĂŵƉŚŝƉŽĚDĞůŝƚĂ
ƉůƵŵƵůŽƐĂ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƚŽǆŝĐŽůŽŐǇϮϭ;ϱͿ͗ϰϴϵͲϱϬϰ
<ŝŶŐ<͕'ĂůĞ^͕,ǇŶĞZs͕^ƚĂƵďĞƌ:>͕^ŝŵƉƐŽŶ^>͕,ŝĐŬĞǇt;ϮϬϬϲďͿ
^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨƵƐƚƌĂůŝĂŶĂŶĚEĞǁĞĂůĂŶĚĂŵƉŚŝƉŽĚƐƚŽĐŽƉƉĞƌĂŶĚǌŝŶĐ
ŝŶǁĂƚĞƌƐĂŶĚŵĞƚĂůͲƐƉŝŬĞĚƐĞĚŝŵĞŶƚƐ͘ŚĞŵŽƐƉŚĞƌĞϲϯ;ϵͿ͗ϭϰϲϲͲϭϰϳϲ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŚĞŵŽƐƉŚĞƌĞ͘ϮϬϬϱ͘Ϭϵ͘ϬϮϬ
ϭϬϰ

<ŝŶŐ͕ZŝĚĚůĞD;ϮϬϬϭͿĨĨĞĐƚƐŽĨŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŽŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ
ƚŚĞĐŽŵŵŽŶŶƚĂƌĐƚŝĐƐĞĂƵƌĐŚŝŶ^ƚĞƌĞĐŚŝŶƵƐŶĞƵŵĂǇĞƌŝĂŶĚ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐŽĨƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇǁŝƚŚƚƌŽƉŝĐĂůĂŶĚƚĞŵƉĞƌĂƚĞĞĐŚŝŶŽŝĚƐ͘DĂƌŝŶĞ
ĐŽůŽŐǇWƌŽŐƌĞƐƐ^ĞƌŝĞƐϮϭϱ͗ϭϰϯͲϭϱϰ
>ĞŶŝŚĂŶ,^;ϭϵϵϮͿĞŶƚŚŝĐŵĂƌŝŶĞƉŽůůƵƚŝŽŶĂƌŽƵŶĚDĐDƵƌĚŽ^ƚĂƚŝŽŶ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ
ͲƐƵŵŵĂƌǇŽĨĨŝŶĚŝŶŐƐ͘DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶƵůůĞƚŝŶϮϱ;ϵͲϭϮͿ͗ϯϭϴͲϯϮϯ
>ĞŶŝŚĂŶ,^͕<ŝĞƐƚ<͕ŽŶůĂŶ<͕^ůĂƚƚĞƌǇWE͕<ŽŶĂƌ,͕KůŝǀĞƌ:^;ϭϵϵϱͿWĂƚƚĞƌŶƐ
ŽĨƐƵƌǀŝǀĂůĂŶĚďĞŚĂǀŝŽƵƌŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐďĞŶƚŚŝĐŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐĞĚŝŵĞŶƚƐͲĨŝĞůĚĂŶĚůĂďŽƌĂƚŽƌǇďŝŽĂƐƐĂǇĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůDĂƌŝŶĞŝŽůŽŐǇĂŶĚĐŽůŽŐǇϭϵϮ;ϮͿ͗ϮϯϯͲϮϱϱ
>ĞƵŶŐ<Dz͕dĂǇůŽƌ͕&ƵƌŶĞƐƐZt;ϮϬϬϬͿdĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐŽĨƚŚĞĚŽŐǁŚĞůŬEƵĐĞůůĂůĂƉŝůůƵƐƚŽĐĂĚŵŝƵŵĞǆƉŽƐƵƌĞ͘:ŽƵƌŶĂů
ŽĨƚŚĞDĂƌŝŶĞŝŽůŽŐŝĐĂůƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞhŶŝƚĞĚ<ŝŶŐĚŽŵϴϬ;ϬϰͿ͗ϲϰϳͲ
ϲϲϬ
>ŝĞƐƐD͕ŚĂŵƉĞĂƵK͕ZŝĚĚůĞD͕^ĐŚƵůǌZ͕ƵƋƵĞƐŶĞ^;ϮϬϬϭͿŽŵďŝŶĞĚĞĨĨĞĐƚƐ
ŽĨƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚͲƌĂĚŝĂƚŝŽŶĂŶĚĨŽŽĚƐŚŽƌƚĂŐĞŽŶƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚWĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝƚŽĐŽƉƉĞƌ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
dŽǆŝĐŽůŽŐǇĂŶĚŚĞŵŝƐƚƌǇϮϬ;ϵͿ͗ϮϬϴϴͲϮϬϵϮ
DĞƌĞĚŝƚŚDW͕<ŝŶŐ:;ϮϬϬϱͿZĂƉŝĚĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞŽĐĞĂŶǁĞƐƚŽĨƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐWĞŶŝŶƐƵůĂĚƵƌŝŶŐƚŚĞƐĞĐŽŶĚŚĂůĨŽĨƚŚĞϮϬƚŚĐĞŶƚƵƌǇ͘'ĞŽƉŚǇƐ
ZĞƐ>ĞƚƚϯϮ;ϭϵͿ͗>ϭϵϲϬϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϵͬϮϬϬϱŐůϬϮϰϬϰϮ
WĞĐŬ>^;ϮϬϬϮͿĐŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞĐƚŽƚŚĞƌŵƐ͗ůŝŵŝƚƐƚŽůŝĨĞ͘WŽůĂƌ
ŝŽůŽŐǇϮϱ;ϭͿ͗ϯϭͲϰϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϯϬϬϬϭϬϬϯϬϴ
WĞĐŬ>^͕tĞďď<͕ĂŝůĞǇD;ϮϬϬϰͿǆƚƌĞŵĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨďŝŽůŽŐŝĐĂůĨƵŶĐƚŝŽŶƚŽ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐ͘&ƵŶĐƚŝŽŶĂůĐŽůŽŐǇϭϴ;ϱͿ͗ϲϮϱͲ
ϲϯϬ
ϭϬϱ

ZĂŬƵƐĂͲ^ƵƐǌĐǌĞǁƐŬŝ^;ϭϵϳϮͿdŚĞďŝŽůŽŐǇŽĨWĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝ^ƚĞďďŝŶŐ
;ĂŵƉŚŝƉŽĚĂͿĂŶĚƚŚĞĂŶƚĂƌĐƚŝĐƐƵďͲĨĂƐƚŝĐĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘WŽůŝƐŚƌĐŚŝǀĞƐŽĨ
,ǇĚƌŽďŝŽůŽŐǇϭϵ͗ϭϭͲϯϲ
ZĂŝŶďŽǁW^;ϭϵϵϳͿĐŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇŽĨdƌĂĐĞDĞƚĂůhƉƚĂŬĞŝŶƌƵƐƚĂĐĞĂŶƐ͘
ƐƚƵĂƌŝŶĞ͕ŽĂƐƚĂůĂŶĚ^ŚĞůĨ^ĐŝĞŶĐĞϰϰ;ϮͿ͗ϭϲϵͲϭϳϱ͘
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϬϲͬĞĐƐƐ͘ϭϵϵϲ͘ϬϮϬϴ
ZĂŝŶďŽǁW^;ϮϬϬϮͿdƌĂĐĞŵĞƚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶĂƋƵĂƚŝĐŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ͗ǁŚǇĂŶĚ
ƐŽǁŚĂƚ͍ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWŽůůƵƚŝŽŶϭϮϬ;ϯͿ͗ϰϵϳͲϱϬϳ͘
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϮϲϵͲϳϰϵϭ;ϬϮͿϬϬϮϯϴͲϱ
ZĂŝŶďŽǁW^;ϮϬϬϳͿdƌĂĐĞŵĞƚĂůďŝŽĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ͗DŽĚĞůƐ͕ŵĞƚĂďŽůŝĐĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ
ĂŶĚƚŽǆŝĐŝƚǇ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůϯϯ;ϰͿ͗ϱϳϲͲϱϴϮ
ZĂŝŶďŽǁW^͕tŚŝƚĞ^>;ϭϵϴϵͿŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨŚĞĂǀǇŵĞƚĂů
ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶďǇĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶƐ͗ǌŝŶĐ͕ĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵŝŶĂĚĞĐĂƉŽĚ͕ĂŶ
ĂŵƉŚŝƉŽĚĂŶĚĂďĂƌŶĂĐůĞ͘,ǇĚƌŽďŝŽůŽŐŝĂϭϳϰ;ϯͿ͗ϮϰϱͲϮϲϮ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϬϬϬϴϭϲϰ
^ĂŐĂƌWD;ϭϵϴϬͿ>ŝĨĞĐǇĐůĞĂŶĚŐƌŽǁƚŚŽĨƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐŐĂŵŵĂƌŝĚĂŵƉŚŝƉŽĚ
WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝ;^ƚĞďďŝŶŐ͕ϭϵϬϲͿ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚĞZŽǇĂů^ŽĐŝĞƚǇŽĨEĞǁ
ĞĂůĂŶĚϭϬ;ϯͿ͗ϮϱϵͲϮϳϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϯϬϯϲϳϱϴ͘ϭϵϴϬ͘ϭϬϰϭϱϯϯϮ
^ĨŝůŝŐŽũ:͕<ŝŶŐ<͕ĚĂŵƐD^͕DŽŶĚŽŶ:;ŝŶƉƌĞƉͲĂͿ^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐ
ŵŝĐƌŽĂůŐĂĞĨŽƌƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇŝŶƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐƵƐŝŶŐĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇĂŶĂůǇƐŝƐ
ĂŶĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽƉƉĞƌŽŶWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ;<ĂƌƐƚĞŶͿ͘
^ĨŝůŝŐŽũ:͕<ŝŶŐ<͕ĂŶĚǇ^'͕DŽŶĚŽŶ:;ŝŶƉƌĞƉͲďͿ/ŵƉƌŽǀĞĚŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌ
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨŵĞƚĂůƐƚŽƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚ͕
KƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐďǇũŽŝŶƚŵŽĚĞůůŝŶŐŽĨƐƵƌǀŝǀĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůĂŶĚĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶ͘
ϭϬϲ

^ŚĞĨĨƌŝŶE͕&ŝĞůůĞƌE͕tŝůůŝĂŵƐ;ϭϵϴϰͿďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůďŝŽĂƐƐĂǇĨŽƌŝŵƉĂŝƌĞĚƐĞĂͲ
ǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇƵƐŝŶŐƚŚĞƉůĂŶƚŝŐƌĂĚĞƐŽĨƚŚĞĐŽŵŵŽŶŵƵƐƐĞůDǇƚŝůƵƐĞĚƵůŝƐ
>͗͘ƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĐŽƉƉĞƌ͘ƋƵĂƚŝĐdŽǆŝĐŽůŽŐǇϱ;ϭͿ͗ϳϳͲϵϭ
^ŚĞƌǁŽŽĚ'͕ZĂƐŵƵƐƐĞŶ:͕ZŽǁĂŶ:͕ƌŽĚĞƵƌ:͕,ŽŶƚĞůĂ;ϮϬϬϬͿ
ŝŽĞŶĞƌŐĞƚŝĐĐŽƐƚƐŽĨŚĞĂǀǇŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞŝŶǇĞůůŽǁƉĞƌĐŚ;WĞƌĐĂ
ĨůĂǀĞƐĐĞŶƐͿ͗ŝŶƐŝƚƵĞƐƚŝŵĂƚĞƐǁŝƚŚĂƌĂĚŝŽƚƌĂĐĞƌ;ϭϯϳƐͿƚĞĐŚŶŝƋƵĞ͘
ĂŶĂĚŝĂŶ:ŽƵƌŶĂůŽĨ&ŝƐŚĞƌŝĞƐĂŶĚƋƵĂƚŝĐ^ĐŝĞŶĐĞƐϱϳ;ϮͿ͗ϰϰϭͲϰϱϬ
^ŶĂƉĞ/͕DŽƌƌŝƐ͕ŽůĞ;ϮϬϬϭͿdŚĞƵƐĞŽĨƉĞƌŵĞĂďůĞƌĞĂĐƚŝǀĞďĂƌƌŝĞƌƐƚŽĐŽŶƚƌŽů
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĚŝƐƉĞƌƐĂůĚƵƌŝŶŐƐŝƚĞƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘ŽůĚƌĞŐŝŽŶƐ
ƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇϯϮ;ϮͲϯͿ͗ϭϱϳͲϭϳϰ
^ŶĂƉĞ/͕ZŝĚĚůĞD:͕&ŝůůĞƌD͕tŝůůŝĂŵƐW:;ϮϬϬϯͿŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶĨƌĞĞǌŝŶŐŐƌŽƵŶĚ
ĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͗ŬĞǇŝƐƐƵĞƐĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĞŶĞǁ
ŵŝůůĞŶŶŝƵŵ͘WŽůĂƌZĞĐŽƌĚϯϵ;ϮϭϭͿ͗ϮϵϭͲϯϬϬ
^ŽŬŽůŽǀĂ/D͕>ĂŶŶŝŐ';ϮϬϬϴͿ/ŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨŵĞƚĂůƉŽůůƵƚŝŽŶĂŶĚ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŽŶŵĞƚĂďŽůŝƐŵŝŶĂƋƵĂƚŝĐĞĐƚŽƚŚĞƌŵƐ͗ŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨŐůŽďĂů
ĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ͘ůŝŵĂƚĞZĞƐĞĂƌĐŚϯϳ;Z^ƉĞĐŝĂůϭϴͿ
^ƚĂƌŬ:^͕ZŝĚĚůĞD:͕^ŵŝƚŚ^;ϮϬϬϰͿ/ŶĨůƵĞŶĐĞŽĨĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐǁĂƐƚĞĚƵŵƉŽŶ
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚƚŽŶĞĂƌƐŚŽƌĞŵĂƌŝŶĞƐŽĨƚͲƐĞĚŝŵĞŶƚĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ͘DĂƌŝŶĞ
ĐŽůŽŐǇWƌŽŐƌĞƐƐ^ĞƌŝĞƐϮϳϲ͗ϱϯͲϳϬ
^ƚĂƌŬ:^͕^ŶĂƉĞ/͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϯͿdŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨƉĞƚƌŽůĞƵŵŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶĂŶĚ
ŚĞĂǀǇŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨŵĂƌŝŶĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐŽŶƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚŽĨ
ŶƚĂƌĐƚŝĐƐŽĨƚͲƐĞĚŝŵĞŶƚĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ͗ĂĨŝĞůĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůDĂƌŝŶĞŝŽůŽŐǇĂŶĚĐŽůŽŐǇϮϴϯ;ϭͲϮͿ͗ϮϭͲϱϬ
^ƚĂƌŬ:^͕:ŽŚŶƐƚŽŶĞ':͕WĂůŵĞƌ^͕^ŶĂƉĞ/͕>ĂƌŶĞƌ>͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϲͿ
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƚŚĞƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶŽĨĂŶĞĂƌƐŚŽƌĞǁĂƐƚĞĚŝƐƉŽƐĂůƐŝƚĞŝŶ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂƵƐŝŶŐƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚWĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝĂŶĚĚŝĨĨƵƐŝǀĞŐƌĂĚŝĞŶƚƐ
ŝŶƚŚŝŶĨŝůŵƐ;'dƐͿ͘DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶƵůůĞƚŝŶϱϮ;ϭϮͿ͗ϭϱϵϱͲϭϲϭϬ
ϭϬϳ

sĞůůŝŶŐĞƌů͕&ĞůƚĞŶs͕^ŽƌŶŽŵW͕ZŽƵƐƐĞůůĞW͕ĞŝƐĞů:ͲE͕hƐƐĞŐůŝŽͲWŽůĂƚĞƌĂW
;ϮϬϭϮͿĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂŶĚWŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůZĞƐƉŽŶƐĞƐŽĨ'ĂŵŵĂƌƵƐƉƵůĞǆ
ǆƉŽƐĞĚƚŽĂĚŵŝƵŵĂŶĚƌƐĞŶĂƚĞĂƚdŚƌĞĞdĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͗/ŶĚŝǀŝĚƵĂů
ĂŶĚŽŵďŝŶĞĚĨĨĞĐƚƐ͘W>Ž^KEϳ;ϲͿ͗ϭͲϭϳ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϯϳϭͬũŽƵƌŶĂů͘ƉŽŶĞ͘ϬϬϯϵϭϱϯ
 
ϭϬϴ

Ͷ





dŚŝƐĐŚĂƉƚĞƌŝƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƐĂŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚƉƌĞƉĂƌĞĚĨŽƌƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ

ŝĂŶĐĂ:^ĨŝůŝŐŽũϭ͕Ϯ͕ĂƚŚĞƌŝŶĞ<<ŝŶŐϮ͕^ƚĞǀĞŶ'ĂŶĚǇϯĂŶĚ:ƵůŝĞDŽŶĚŽŶϭ

ϭĞŶƚƌĞĨŽƌ/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚĐŽůŽŐǇ͕&ĂĐƵůƚǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ĞĂŬŝŶ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕WKŽǆϰϮϯ͕tĂƌƌŶĂŵďŽŽů͕sŝĐƚŽƌŝĂϯϮϴϬ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ

ϮdĞƌƌĞƐƚƌŝĂůĂŶĚEĞĂƌƐŚŽƌĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕ƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐŝǀŝƐŝŽŶ͕ϮϬϯ
ŚĂŶŶĞů,ŝŐŚǁĂǇ͕<ŝŶŐƐƚŽŶ͕dĂƐŵĂŶŝĂϳϬϱϬ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ

ϯtŝůĚůŝĨĞŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂŶĚ&ŝƐŚĞƌŝĞƐ͕ƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐŝǀŝƐŝŽŶ͕ϮϬϯŚĂŶŶĞů
,ŝŐŚǁĂǇ͕<ŝŶŐƐƚŽŶ͕dĂƐŵĂŶŝĂϳϬϱϬ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ

ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĂƵƚŚŽƌ͗ďũƐĨΛĚĞĂŬŝŶ͘ĞĚƵ͘ĂƵ
 
ϭϬϵ


ĞǀĞůŽƉŝŶŐǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĨŽƌŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐƌĞƋƵŝƌĞƐ
ĂŶƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨůŽĐĂůďŝŽƚĂƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞ͘
ǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐŚĂǀĞƐŚŽǁŶƚŚĂƚƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐĂƌĞĚĞůĂǇĞĚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐŝŶ
ƐƚĂŶĚĂƌĚƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐ͘dĞƐƚŵĞƚŚŽĚƐǁŚŝĐŚƚĂŬĞŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚƚŚĞďŝŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐŽĨƚŚĞƐĞĐŽůĚĐůŝŵĂƚĞƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚŽĨƚŚĞŝƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ŶĞĞĚƚŽďĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĨŝǀĞŵĞƚĂůƐŽŶ
ƐƵƌǀŝǀĂůŽĨĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚ͕KƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐ͕ŽǀĞƌĂϯϬĚĂǇ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚ͘DƵůƚŝƉůĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĂƐƐĞƐƐŝŶŐŵŽƌƚĂůŝƚǇƌĂƚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽ
ŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞǁĞƌĞŵĂĚĞ͘ƐƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐǁŝƚŚƋƵĂŶƚĂůĚĂƚĂƐĞƚƐ
ƵƐĞŵĞƚŚŽĚƐƐƵĐŚĂƐDĂǆŝŵƵŵ>ŝŬĞůŝŚŽŽĚZĞŐƌĞƐƐŝŽŶ;WƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐŝƐͿĂŶĚ
^ƉĞĂƌŵĂŶͲ<ćƌďĞƌǁŚŝĐŚƚƌĞĂƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚĞŶĚƉŽŝŶƚƐŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕Ă
ŶĞǁƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŵŽĚĞůǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŽŝŶƚĞŐƌĂƚĞƚŚĞƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶͲ
ƌĞƐƉŽŶƐĞĚĂƚĂ͘/ŶƚĞƌǀĂůͲĐĞŶƐŽƌĞĚƐƵƌǀŝǀĂůƚŝŵĞƐǁĞƌĞŵŽĚĞůůĞĚƵƐŝŶŐĂ
ŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚĂĚĚŝƚŝǀĞŵŝǆĞĚŵŽĚĞů;'DDͿǁŚŝĐŚŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐĂůůĚĂƚĂĨƌŽŵ
ŵƵůƚŝƉůĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƚŝŵĞƐƚŽĞŶĂďůĞďĞƚƚĞƌƚŝŵĞŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐƚŽ
ďĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘ZĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐǀĂƌŝĞĚĨŽƌĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĞƚĂůƐǁŝƚŚĂŵƉŚŝƉŽĚƐ
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĨĂƐƚĞƌƚŽĐŽƉƉĞƌƚŚĂŶƚŽĐĂĚŵŝƵŵ͕ůĞĂĚŽƌǌŝŶĐ͘EŝĐŬĞůĞǆƉŽƐƵƌĞ;ƵƉ
ƚŽϭŵŐͬ>ͿĚŝĚŶŽƚĂĨĨĞĐƚĂŵƉŚŝƉŽĚƐƵƌǀŝǀĂů͘tŚŝůĞůĞƚŚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ;>ϭϬ
ĂŶĚ>ϱϬͿǁĞƌĞƐŝŵŝůĂƌǁŚĞŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚďǇďŽƚŚƚŚĞWƌŽďŝƚĂŶĚƚŚĞ'DD
ĂŶĂůǇƐĞƐ͕ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐĂůůƚŚĞƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐĚĂƚĂŝŶƚŽƚŚĞ'DDŵŽĚĞů
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶƐƚŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨƚŚĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ͘dŚĞĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůƐĨŽƌ
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚůĞƚŚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐďǇƚŝŵĞǁĞƌĞǁŝĚĞƌĨŽƌƚŚĞ'DDƐŝŶĐĞŝƚ
ĂĐĐŽƵŶƚƐĨŽƌǀĂƌŝĂƚŝŽŶĚƵĞƚŽůĂĐŬŽĨĨŝƚĂƐǁĞůůĂƐďŝŶŽŵŝĂůǀĂƌŝĂƚŝŽŶǁŚĞƌĞŽŶůǇ
ƚŚŝƐůĂƐƚƐŽƵƌĐĞŽĨĞƌƌŽƌŝƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚŝŶWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐĞƐ͘hƐŝŶŐůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞ
ĚƵƌĂƚŝŽŶƐĂŶĚƵƚŝůŝƐŝŶŐƚŚĞ'DDŵŽĚĞůƚŽŝŶƚĞŐƌĂƚĞƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞŽĨƚĞƐƚ
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐƚŚƌŽƵŐŚƚŝŵĞǁŝůůƉƌŽǀŝĚĞŝŵƉƌŽǀĞĚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐĨŽƌĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ
ĂƐƐĞƐƐŝŶŐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͘
ϭϭϬ


ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͕KƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐ͕ďŝŽĂƐƐĂǇ͕ƐƵƌǀŝǀĂůƚŚƌŽƵŐŚƚŝŵĞ͕ǁĂƚĞƌ
ƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ


^ĞǀĞƌĂůƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚŶĞĂƌƐŚŽƌĞŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐĂŶĚďŝŽƚĂŝŶ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĂĨĨĞĐƚĞĚďǇĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĐŚĞŵŝĐĂů
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ;ƵŶŶŝŶŐŚĂŵĞƚĂů͘ϮϬϬϱ͖ĞƉƌĞǌĞƚĂů͘ϭϵϵϵ͖ƵƋƵĞƐŶĞĂŶĚ
ZŝĚĚůĞϮϬϬϮ͖>ĞŶŝŚĂŶϭϵϵϮ͖>ĞŶŝŚĂŶĂŶĚKůŝǀĞƌϭϵϵϱ͖^ƚĂƌŬĞƚĂů͘ϮϬϬϯ͕ϮϬϬϰͿ͘
dŚŝƐĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶŝƐŵŽƐƚůǇĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƉĂƐƚĂŶĚĐƵƌƌĞŶƚŚƵŵĂŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ĂƚŶƚĂƌĐƚŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚĂƚŝŽŶƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐǁĂƐƚĞĚŝƐƉŽƐĂůƚŽƚŝƉƐŝƚĞƐ͕͞ƐĞĂͲŝĐŝŶŐ͟ŽĨ
ǁĂƐƚĞŵĂƚĞƌŝĂů͕ĚŝƐĐŚĂƌŐĞŽĨƐĞǁĂŐĞĂŶĚĂĐĐŝĚĞŶƚĂůĨƵĞůƐƉŝůůƐ͕ĂůůŽĨǁŚŝĐŚŚĂǀĞ
ƌĞƐƵůƚĞĚŝŶŽƌŐĂŶŝĐĂŶĚŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŶƉƵƚƐƚŽŶĞĂƌƐŚŽƌĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
;^ŶĂƉĞĞƚĂů͘ϮϬϬϭĂ͕ϮϬϬϯ͖dŽǁŶƐĞŶĚĂŶĚ^ŶĂƉĞϮϬϬϴͿ͘DĂŶĂŐŝŶŐĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐ
ƚŚĞŝŵƉĂĐƚƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂƌĞůŝĞƐƵƉŽŶĂŶƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĂŶĚƌĞƐƉŽŶƐĞŽĨůŽĐĂůŵĂƌŝŶĞďŝŽƚĂƚŽĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘
ƵƌƌĞŶƚůǇƚŚĞƌĞŝƐůŝƚƚůĞƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂŽŶƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐďŝŽƚĂƚŽ
ŵĞƚĂůƐ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱĂ͖ƵƋƵĞƐŶĞĞƚĂů͘ϮϬϬϬ͖<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϭ͖
>ŝĞƐƐĞƚĂů͘ϮϬϬϭͿ͘dŚŝƐƉĂƵĐŝƚǇŝŶĚĂƚĂŝƐƉƌŝŵĂƌŝůǇĚƵĞƚŽůŽŐŝƐƚŝĐĂůĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ;ŝ͘Ğ͘
ƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ƐĞĂŝĐĞĐŽǀĞƌĂŐĞ͕ǁĞĂƚŚĞƌĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐͿ͕ǁŚŝĐŚƌĞƐƚƌŝĐƚƌŽƵƚŝŶĞĂĐĐĞƐƐƚŽ
ŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞďŝŽƚĂĨŽƌƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚŝŶŐ͕ĂŶĚƚŽƚŚĞƐůŽǁƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐŽĨ
ŶƚĂƌĐƚŝĐďŝŽƚĂƐƵĐŚƚŚĂƚƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐŵƵƐƚŽĨƚĞŶƌƵŶĨŽƌƐĞǀĞƌĂůǁĞĞŬƐƚŽ
ŵŽŶƚŚƐƚŽĞůŝĐŝƚĂƌĞƐƉŽŶƐĞ͘^ƚĂŶĚĂƌĚďŝŽĂƐƐĂǇƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞƌĂƌĞůǇ
ĂĐŚŝĞǀĞĚĂŶĚŽĨƚĞŶ͕ŽŶůǇƐŵĂůůĚĂƚĂƐĞƚƐĂƌĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚĨŽƌĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞĨĨĞĐƚƐ
ŽŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƉĞĐŝĞƐ͘dŽŵĂǆŝŵŝƐĞƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚŝƐĚĂƚĂĂŶĚƚŽďĞƚƚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚ
ƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞďŝŽƚĂƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŚĂƚĂůů
ĚĂƚĂŐĞŶĞƌĂƚĞĚŝŶĂƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚďĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŝŶƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĂŶĂůǇƐĞƐ͘&ƵƌƚŚĞƌ
ϭϭϭ

ƚĞƐƚŝŶŐǁŝƚŚƐƉĞĐŝĞƐĨƌŽŵĂƌĂŶŐĞŽĨƚƌŽƉŚŝĐĂŶĚƚĂǆŽŶŽŵŝĐůĞǀĞůƐƵƐŝŶŐ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƚĞƐƚŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐƐŚŽƵůĚĂůƐŽďĞƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘
ĐĐƵƌĂƚĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨŵĞƚĂůƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƌĞƋƵŝƌĞƐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚĚƵƌĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚĂĚĚƌĞƐƐƚŚĞƵŶŝƋƵĞĞǀŽůƵƚŝŽŶĂƌǇ
ĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞďŝŽƚĂ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱĂͿ͘DĂŶǇ
ƐƉĞĐŝĞƐĞǆŚŝďŝƚĞĐŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůƚƌĂŝƚƐƐƵĐŚĂƐůŽǁĞƌĞĚŵĞƚĂďŽůŝĐƌĂƚĞƐ;WĞĐŬ
ϮϬϬϮͿ͕ůŽŶŐĞƌůŝĨĞͲƐƉĂŶƐ͕ůŽŶŐĞƌůĂƌǀĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ;<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϭͿ͕
ƌĞĚƵĐĞĚƐƵƌĨĂĐĞĂƌĞĂƚŽǀŽůƵŵĞƌĂƚŝŽƐ͕ŚŝŐŚĞƌůŝƉŝĚĐŽŶƚĞŶƚĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ůŝƉŽƉŚŝůŝĐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƌĞƚĞŶƚŝŽŶ;'ŽĞƌŬĞĞƚĂů͘ϮϬϬϰͿ͕ĂůůŽĨǁŚŝĐŚĐŽƵůĚĂĨĨĞĐƚ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞ͘dŚĞĨĞǁƐƚƵĚŝĞƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚ
ŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞďŝŽƚĂƵƐŝŶŐůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞƐĨŽƵŶĚƚŚĂƚĞǆƚĞŶĚĞĚƚĞƐƚ
ĚƵƌĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽĞůŝĐŝƚĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚͲŝŶĚƵĐĞĚƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŚĂƚǁĞƌĞ
ƐŝŵŝůĂƌƚŽƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŽǀĞƌƐŚŽƌƚͲ
ƚĞƌŵƚĞƐƚĚƵƌĂƚŝŽŶƐ;ŚĂƉƚĞƌϮ͖^ĨŝůŝŐŽũĞƚĂů͘ŝŶƉƌĞƉͲĂ͖<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϭͿ͘
ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƐŽŵĞƐƚƵĚŝĞƐĨŽƵŶĚƚŚĂƚŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐǁĞƌĞŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐƚŚĂŶĂŶĂůŽŐŽƵƐƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐ;ŚĂƉƚĞƌϮ͖^ĨŝůŝŐŽũ
ĞƚĂů͘ŝŶƉƌĞƉͲĂ͖<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϭͿ͘dŚĞƐĞƌĞƐĞĂƌĐŚĨŝŶĚŝŶŐƐŚŝŐŚůŝŐŚƚƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕ůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇƐĨŽƌ
ĂƐƐĞƐƐŝŶŐƚŚĞŝŵƉĂĐƚƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŽŶŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞďŝŽƚĂĂŶĚĨŽƌĚĞƌŝǀŝŶŐ
ĂĐĐƵƌĂƚĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘
tŚŝůĞĞŵƉůŽǇŝŶŐůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐŝƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇĨŽƌďŝŽĂƐƐĂǇƐǁŝƚŚƐůŽǁ
ƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱĂ͕ϮϬϬϱď͖<ŝŶŐĂŶĚ
ZŝĚĚůĞϮϬϬϭͿ͕ƚŚĞǇƉƌĞƐĞŶƚŝƐƐƵĞƐƌĞůĂƚŝŶŐƚŽĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĂŶĂůǇƐĞƐ͘dŚĞ
ĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶŝƐŐĞŶĞƌĂůůǇƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚƚŽƐƉĞĐŝĞƐŽƌƚĂǆĂĂŶĚŝƐĐŚŽƐĞŶ
ŝƌƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨƚŚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚďĞŝŶŐƚĞƐƚĞĚ;ĂĂƐĞƚĂů͘ϮϬϭϬͿ͘dƌĂĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ŽŶĞ
ĞŶĚƉŽŝŶƚ;Ğ͘Ő͘ŵŽƌƚĂůŝƚǇͬďĞŚĂǀŝŽƵƌͬďŝŽŵĂƌŬĞƌĐŚĂŶŐĞͿŝƐŽďƐĞƌǀĞĚĂƚĂƐŝŶŐůĞ
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚƚŝŵĞ;ĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶͿĂŶĚŝƐĂŶĂůǇƐĞĚƚŽĚĞƌŝǀĞĂůĞƚŚĂůŽƌĞĨĨĞĐƚŝǀĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĨŽƌĂŐŝǀĞŶĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ͘/ŶŵĂŶǇƚĞƐƚƐŚŽǁĞǀĞƌ͕ŵƵůƚŝƉůĞ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĂƌĞŵĂĚĞƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞďŝŽĂƐƐĂǇ͕ǇĞƚƚŚŝƐƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐĚĂƚĂŝƐ
ƌĂƌĞůǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞĚĞƌŝǀĂƚŝŽŶŽĨƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘dŚŝƐƉƌĂĐƚŝĐĞŽĨ
ϭϭϮ

ĚŝƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐĂůůƚŚĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂůĚĂƚĂŐĂƚŚĞƌĞĚƚŚƌŽƵŐŚĂďŝŽĂƐƐĂǇĂŶĚŽŶůǇ
ƵƐŝŶŐƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚĂŬĞŶĨƌŽŵƚŚĞŽŶĞĞŶĚƉŽŝŶƚĂƚƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚĞĞǆƉŽƐƵƌĞ
ŚĂƐďĞĞŶǁŝĚĞůǇĐƌŝƚŝĐŝƐĞĚ;ĂĂƐĞƚĂů͘ϮϬϭϬ͖ƌĂŶĞĂŶĚ'ƌŽƐƐŽϮϬϬϮͿ͘ZŝƐŬ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽƵƚĐŽŵĞƐĐŽƵůĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞĂĨĨĞĐƚĞĚďǇĨĂŝůŝŶŐƚŽŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƚŚĞ
ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞƚŚƌŽƵŐŚƚŝŵĞ;ĂĂƐĞƚĂů͘ϮϬϭϬ͖
ƌĂŶĞĂŶĚ'ƌŽƐƐŽϮϬϬϮ͖,ĞĐŬŵĂŶŶĞƚĂů͘ϮϬϭϬ͖:ĂŐĞƌĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿ͘
ƵƌƌĞŶƚŵĞƚŚŽĚƐƐƵĐŚĂƐDĂǆŝŵƵŵ>ŝŬĞůŝŚŽŽĚZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƵƐŝŶŐƚŚĞWƌŽďŝƚ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵ;WƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐŝƐͿĂŶĚƚŚĞ^ƉĞĂƌŵĂŶͲ<ćƌďĞƌDĞƚŚŽĚĂƌĞƵŶĂďůĞƚŽ
ŵĞĂƐƵƌĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞƚŚƌŽƵŐŚƚŝŵĞ;ĞĚĂƵǆĂŶĚ
<ŽŽŝũŵĂŶϭϵϵϰ͖:ĂŐĞƌĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿ͘ƚŽǆŝĐŝƚǇŵŽĚĞůƵƐŝŶŐǇŶĂŵŝĐŶĞƌŐǇƵĚŐĞƚ
ƚŚĞŽƌǇŽƌƚŽǆ͕ǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŽŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƚŝŵĞŝŶƚŽƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚŝŶŐ
;<ŽŽŝũŵĂŶĂŶĚĞĚĂƵǆϭϵϵϲͿ͘ƚŽǆŝƐĂƉƌŽĐĞƐƐďĂƐĞĚĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĂŶĚůŝŶŬƐĂŶŽƌŐĂŶŝƐŵ͛ƐĞƐƐĞŶƚŝĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐ;ŝ͘Ğ͘ĨĞĞĚŝŶŐ͕ĚŝŐĞƐƚŝŽŶ͕
ƌĞƐƉŝƌĂƚŝŽŶ͕ŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ͕ŐƌŽǁƚŚ͕ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͕ƐƵƌǀŝǀĂůͿƚŚƌŽƵŐŚ
ŵĞĐŚĂŶŝƐƚŝĐĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐŽĨĨŝƌƐƚŽƌĚĞƌŬŝŶĞƚŝĐƐƚŽƚŚĞĞǆƉŽƐƵƌĞƚŝŵĞĂŶĚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƚĞƐƚĞĚƚŽǆŝĐĂŶƚƐ;<ŽŽŝũŵĂŶĞƚĂů͘ϭϵϵϴ͖:ĂŐĞƌĞƚĂů͘
ϮϬϬϲͿ͘ƐƚŚŝƐŵŽĚĞůŝƐƉƌŽĐĞƐƐͲďĂƐĞĚ͕ŝƚƌĞƋƵŝƌĞƐĐŚŽŽƐŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽĨ
ƚŚĂƚƉƌŽĐĞƐƐǁŚŝĐŚƚŚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚǁŝůůŝŵƉĂĐƚ͕ŚĂǀŝŶŐŐŽŽĚƐƚĂƌƚŝŶŐǀĂůƵĞƐĨŽƌ
ƚŚŽƐĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ;ǁŚŝĐŚĂƌĞŶŽƚĞĂƐŝůǇŽďƚĂŝŶĞĚ;ĞĚĂƵǆĂŶĚ<ŽŽŝũŵĂŶϭϵϵϰͿͿ
ĂŶĚƚŚĞŶĨŝƚƚŝŶŐĂŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŵŽĚĞůƚŽƚŚĞĚĂƚĂ͘hŶĨŽƌƚƵŶĂƚĞůǇ͕ƚŚĞƐĞƐƚĞƉƐ
ƌĞƋƵŝƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽŶďĞŚĂůĨŽĨƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌĂŶĚƉƌŝŽƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞĨŽƌƚŚĞƚĞƐƚƐƉĞĐŝĞƐ;<ŽŽŝũŵĂŶĂŶĚĞĚĂƵǆϭϵϵϲͿ͘dŚĞƐĞŝƐƐƵĞƐŝŵƉĂĐƚ
ƚŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚŽǆŵŽĚĞůǁŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐĂƚƚŚŝƐƚŝŵĞ͘
dŽďĞƚƚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞďŝŽƚĂƚŽĂƌĂŶŐĞŽĨ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͕ĂŶĞǁŵŽĚĞůǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇĂŶĚǇĞƚĂů;ŝŶƉƌĞƉ͖ƉƉĞŶĚŝǆϭͿ
ǁŚŝĐŚĐĂŶŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĂůůƚŝŵĞƉŽŝŶƚƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂŶĚƚŝŵĞǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
ƚŽŵŽĚĞůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞĨĨĞĐƚƐƚŚƌŽƵŐŚƚŝŵĞ͘hƐŝŶŐĂŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚĂĚĚŝƚŝǀĞŵŝǆĞĚ
ŵŽĚĞů;'DDͿƚŚĞďŝŽĂƐƐĂǇĐŽŵƉŽŶĞŶƚŚĂƐďĞĞŶĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚƐƵƌǀŝǀĂů
ĂŶĂůǇƐŝƐ;ŝ͘Ğ͘ƵƐŝŶŐŝŶƚĞƌǀĂůͲĐĞŶƐŽƌĞĚƐƵƌǀŝǀĂůƚŝŵĞƐͿ͘dŚĞďŝŽĂƐƐĂǇĐŽŵƉŽŶĞŶƚ
ĂƐƐƵŵĞƐĂtĞŝďƵůůƚŽůĞƌĂŶĐĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽŶƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶǁŚĞƌĞĂƐ͕ƚŚĞ
ϭϭϯ

ĐŽŵŵŽŶůǇƵƐĞĚWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐŝƐƵƐĞƐůŽŐŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚĂƐƐƵŵĞƐƚŚŝƐ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŝƐůŽŐŶŽƌŵĂů͘dŚĞůŽŐͲŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶ;ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐŵŽƌƚĂůŝƚǇƌĂƚĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶͿŝƐŵŽĚĞůůĞĚďǇƚŚĞ'DDƵƐŝŶŐĂĨůĞǆŝďůĞĨƵŶĐƚŝŽŶƚŚĂƚĚŽĞƐŶŽƚ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƚŽĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐĨĂŵŝůǇŽĨƐƵƌǀŝǀĂůͲƚŝŵĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͕
ŝŶƐƚĞĂĚ͕'DDĐŚŽŽƐĞƐƚŚĞďĞƐƚŵŽĚĞůĂŶĚƌĞƉŽƌƚƐĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐŽŶƚŚĞĨŝƚŽĨƚŚĂƚ
ŵŽĚĞůƚŽƚŚĞĚĂƚĂ;ƉƉĞŶĚŝǆϭ͖ĂŶĚǇĞƚĂů͘ŝŶƉƌĞƉͿ͘dŚŝƐŵĞĂŶƐƚŚĂƚůŽŐͲ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂƐĂƉƉůŝĞĚŝŶĂWƌŽďŝƚůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶŝƐƵƐĞĚďƵƚŵŽƌƚĂůŝƚǇŝƐ
ŵŽĚĞůůĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŝŵĞƵƐŝŶŐƚŚĞĂĐƚƵĂůŝŶƚĞƌǀĂůͲĐĞŶƐŽƌĞĚŵŽƌƚĂůŝƚǇĚĂƚĂ͘ƐĂ
ƌĞƐƵůƚ͕'DDĐĂŶƉƌŽĚƵĐĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌ>ǆͬǆĨŽƌĂŶǇĚĂǇǁŝƚŚŝŶƚŚĞ
ƚĞƐƚƉĞƌŝŽĚ͘ĂŶĚǇĞƚĂů͘;ŝŶƉƌĞƉ͖ƉƉĞŶĚŝǆϭͿĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞŚŽǁƐĞƉĂƌĂƚĞ
ďŝŽĂƐƐĂǇƐĐĂŶďĞũŽŝŶƚůǇŵŽĚĞůůĞĚĂŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂů
ďŝŽĂƐƐĂǇƐĐĂŶďĞĞǆƉůŽƌĞĚĂŶĚĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌĂƐƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕Ă
ƐŝŵƉůĞĞŵƉŝƌŝĐĂůĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚǁŚĞƌĞƚŝŵĞǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂƌĞ
ĂĐĐŽƵŶƚĞĚĨŽƌƵƐŝŶŐĂĂůŝďƌĂƚĞĚƵŵƵůĂƚŝǀĞǆƉŽƐƵƌĞ;ͿǀĂƌŝĂďůĞƚŽƌĞƉůĂĐĞ
ƚĞƌŵƐŝŶƚŚĞƐƚĂŶĚĂƌĚ'DD͘dŚĞŵŽĚĞůƵƐŝŶŐĐĂŶĂůƐŽďĞĂƉƉůŝĞĚǁŚĞŶ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂƌĞĂƐƐƵŵĞĚƚŝŵĞͲŝŶǀĂƌŝĂŶƚ͘ŽŶƚƌŽůŵŽƌƚĂůŝƚǇĐĂŶĂůƐŽďĞ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŝŶƚŽƚŚĞŵŽĚĞůƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐƵƐŝŶŐďďŽƚƚ͛ƐĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ;&ŝŶŶĞǇϭϵϳϭͿ͘
ƉƉůǇŝŶŐƚŚŝƐŶĞǁůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚ'DDǁŝůůĂůůŽǁĨŽƌĂŐƌĞĂƚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨ
ƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨƚŝŵĞŽŶĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞƌĞƐƉŽŶƐĞ͕ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂĐĐƵƌĂĐǇ͕ĂŶĚĂĚĚƐƚƌĞŶŐƚŚƚŽůĞƚŚĂůĂŶĚĞĨĨĞĐƚŝǀĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
ǀĂůƵĞƐĂƐĂůůĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŽƚŚĞĚĞƌŝǀĞĚƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘
dŚŝƐƐƚƵĚǇŚĂĚϯŵĂŝŶŽďũĞĐƚŝǀĞƐ͗ϭͿĚĞǀĞůŽƉĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌĂůŽŶŐĞƌ
ĚƵƌĂƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇƵƐŝŶŐƚŚĞďĞŶƚŚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚKƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐ;tĂůŬĞƌ͕
ϭϵϬϯͿ;>ǇƐŝĂŶĂƐƐŝĚĂĞͿĂƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞ͕ĐŽŵŵŽŶĐŽĂƐƚĂůŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞ
ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞŝŶĂƐƚŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͖ϮͿĞǆĂŵŝŶĞƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĂŶĚƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞŽĨ
K͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐƚŽĨŝǀĞŵĞƚĂůƐ;ĐŽƉƉĞƌ͕ĐĂĚŵŝƵŵ͕ǌŝŶĐ͕ůĞĂĚĂŶĚŶŝĐŬĞůͿǁŚŝĐŚĂƌĞ
ĐŽŵŵŽŶĂƚĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞƐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂ;ƵŶŶŝŶŐŚĂŵĞƚĂů͘ϮϬϬϱ͖ĞƉƌĞǌĞƚ
Ăů͘ϭϵϵϵ͖^ŶĂƉĞĞƚĂů͘ϮϬϬϭďͿ͖ϯͿĚĞǀĞůŽƉĂƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŵŽĚĞůƚŽĂŶĂůǇƐĞŵŽƌƚĂůŝƚǇ
ĚĂƚĂĨƌŽŵŵƵůƚŝƉůĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐƚŚƌŽƵŐŚƚŝŵĞƚŽŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞůǇĂƐƐĞƐƐƚŚĞ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚƚŽƉƌŽĚƵĐĞŵŽƌĞƌŽďƵƐƚƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŽĂƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĂƉƉƌŽĂĐŚƵƐŝŶŐƚŚĞ
ϭϭϰ

WƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐŝƐŵĞƚŚŽĚ͘dŚŝƐŶĞǁŵŽĚĞůŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶĚĞƚĂŝůŝŶĂŶĚǇĞƚĂů͘;ŝŶ
ƉƌĞƉ͖ƉƉĞŶĚŝǆϭͿ͘


dŚĞďĞŶƚŚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚKƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐ;>ǇƐŝĂŶĂƐƐŝĚĂĞͿǁĂƐƐĞůĞĐƚĞĚĂƐĂ
ƚĞƐƚƐƉĞĐŝĞƐĚƵĞƚŽŝƚƐƉŽƚĞŶƚŝĂůĨŽƌĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚ͘ĞŝŶŐĂĚĞƉŽƐŝƚĨĞĞĚŝŶŐ
ŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ͕KƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐůŝǀĞƐŝŶĐůŽƐĞĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶǁŝƚŚƐĂŶĚĂŶĚ
ŵƵĚƐĞĚŝŵĞŶƚƐŝŶŶĞĂƌƐŚŽƌĞŚĂďŝƚĂƚƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐĐŽĂƐƚĂůǁĂƚĞƌƐ;ĂƵďǇĞƚĂů
ϮϬϬϭͿ͘KƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐƐŝǌĞĚďĞƚǁĞĞŶϲʹϴŵŵŝŶůĞŶŐƚŚǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚ
ƵƐŝŶŐďĂŝƚĞĚŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƚƌĂƉƐĚĞƉůŽǇĞĚŝŶŶĞĂƌƐŚŽƌĞ͕ƐŽĨƚƐĞĚŝŵĞŶƚĂŶĚƌŽĐŬǇ
ƐƵďƐƚƌĂƚĞŚĂďŝƚĂƚƐĂƚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϭϬͲϮϬŵĚĞƉƚŚĂƚǀĂƌŝŽƵƐůŽĐĂƚŝŽŶƐŶĞĂƌ
ĂǀŝƐ^ƚĂƚŝŽŶ;ϲϴȗϯϱ͛^ϳϳȗϱϴ͛ͿŝŶĂƐƚŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘
^ĞĂǁĂƚĞƌƵƐĞĚŝŶƚĞƐƚƐǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϰϬŵŽĨĨƐŚŽƌĞĨƌŽŵĂǀŝƐ
^ƚĂƚŝŽŶ͕ĨƌŽŵϮͲϮ͘ϱŵĚĞƉƚŚ͕ϱϬϬŵŶŽƌƚŚĂŶĚƵƉĐƵƌƌĞŶƚĨƌŽŵƚŚĞƐĞǁĂŐĞŽƵƚĨĂůů
ĂŶĚĂǁĂǇĨƌŽŵĂŶǇŽďǀŝŽƵƐĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŶƉƵƚƐ͘^ĞĂǁĂƚĞƌǁĂƐ
ĨŝůƚĞƌĞĚƚŽϭђŵ͘dŚĞĨŝůƚĞƌĞĚƐĞĂǁĂƚĞƌ;&^tͿŚĂĚĂƐĂůŝŶŝƚǇƌĂŶŐĞŽĨϯϯʹϯϰƉƉƚ͕
ĂŶĚƉ,ŽĨϳ͘ϵϵʹϴ͘ϬϱĂƐŵĞĂƐƵƌĞĚďǇĂDĞƚƚůĞƌdŽůĞĚŽ^'ϳϴŵĞƚƌĞĐĂůŝďƌĂƚĞĚ
ǁŝƚŚďƵĨĨĞƌƐĨŽƌŵĞĂƐƵƌŝŶŐǁĂƚĞƌĂƚϬΣ͘ŝƐƐŽůǀĞĚŽǆǇŐĞŶ;KͿŽĨƚŚĞĨŝůƚĞƌĞĚ
ƐĞĂǁĂƚĞƌǁĂƐхϵϬй͘



ůůƉůĂƐƚŝĐǁĂƌĞĂŶĚŐůĂƐƐǁĂƌĞƵƐĞĚĨŽƌƚĞƐƚƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶĂŶĚŝŶƚĞƐƚƐǁĞƌĞƐŽĂŬĞĚ
ŝŶϭϬй;ǀͬǀͿĂŶĂůǇƚŝĐĂůŐƌĂĚĞŶŝƚƌŝĐĂĐŝĚ;,EKϯͿĨŽƌĂŵŝŶŝŵƵŵŽĨϴŚƉƌŝŽƌƚŽƵƐĞ͘

^ƚŽĐŬƐŽůƵƚŝŽŶƐ;ϱϬϬŵŐͬ>ͿŽĨĐŽƉƉĞƌ͕ĐĂĚŵŝƵŵ͕ǌŝŶĐ͕ůĞĂĚĂŶĚŶŝĐŬĞůǁĞƌĞ
ƉƌĞƉĂƌĞĚŝŶŚŝŐŚͲĚĞŶƐŝƚǇϮϱϬŵ>ƉŽůǇĞƚŚǇůĞŶĞE>'EƐĐƌĞǁĐĂƉďŽƚƚůĞƐƵƐŝŶŐ
ŚŝŐŚůǇƉƵƌŝĨŝĞĚ;DŝůůŝYͿǁĂƚĞƌĂŶĚƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐŵĞƚĂůƐĂůƚƐ͗Ϭ͘ϰϵϭϭŐŽĨ
Ƶ^Kϰ͘ϱ,ϮK͕Ϭ͘ϮϴϱϯŐŽĨϯĚ^Kϰ͘ϴ,ϮK͕Ϭ͘ϱϬϲϮŐŽĨEŝůϮ͘ϲ,ϮK͕Ϭ͘ϮϲϬϲŐŽĨŶůϮ
ϭϭϱ

ĂŶĚϬ͘ϭϲϳϴŐŽĨWďůϮ͘dĞƐƚĞǆƉŽƐƵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞƉƌĞƉĂƌĞĚďǇĚŝůƵƚŝŶŐŵĞƚĂů
ƐƚŽĐŬƐŽůƵƚŝŽŶƐǁŝƚŚ&^t͘dŚĞƉ,ŽĨƐƚŽĐŬĂŶĚĞǆƉŽƐƵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞŶŽƚ
ĂĚũƵƐƚĞĚ͘

WŝůŽƚƚĞƐƚƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞďŝŽĂƐƐĂǇŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕
ƐƉĞĐŝĨŝĐĂůůǇĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͕ƚĞƐƚĚƵƌĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚĨĞĞĚŝŶŐĂŶĚǁĂƚĞƌ
ĐŚĂŶŐĞƌĞŐŝŵĞƐ͘ŵƉŚŝƉŽĚƐƵƐĞĚŝŶďŝŽĂƐƐĂǇƐǁĞƌĞĂĐĐůŝŵĂƚĞĚŝŶƚŚĞůĂďŽƌĂƚŽƌǇ
ĨŽƌΕϱĚĂǇƐƉƌŝŽƌƚŽƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨƚĞƐƚƐ͘dǁŽƌĞƉůŝĐĂƚĞďŝŽĂƐƐĂǇƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚĂƚ
ĂǀŝƐ^ƚĂƚŝŽŶ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͕ĚƵƌŝŶŐƚŚĞĂƵƐƚƌĂůƐƵŵŵĞƌŽĨϮϬϭϬͲϭϭŝŶǁŚŝĐŚĂĚƵůƚK͘
ƉŝŶŐƵŝĚĞƐǁĞƌĞĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽƉƉĞƌ͕ĐĂĚŵŝƵŵ͕ŶŝĐŬĞů͕ǌŝŶĐĂŶĚůĞĂĚĂƐƐŝŶŐůĞ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͘
ŝŽĂƐƐĂǇƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŽǀĞƌϯϬĚ͘DŽƌƚĂůŝƚǇŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĐŽŝŶĐŝĚĞĚǁŝƚŚ
ǁĂƚĞƌĐŚĂŶŐĞƐĂŶĚǁĂƚĞƌƐĂŵƉůŝŶŐŽŶĚĂǇƐϯ͕ϲ͕ϵ͕ϭϮ͕ϭϱ͕ϭϴ͕Ϯϭ͕Ϯϰ͕ϮϳĂŶĚϯϬ͘
'ƌĂŶƵůĂƚĞĚĨŝƐŚƉĞůůĞƚƐ;'ƌĂŶƵŵĂƌŝŶ͕^ĞƌĂͿǁĞƌĞĚŝƐƉĞŶƐĞĚƚŽĞĂĐŚƌĞƉůŝĐĂƚĞΕϭϴ
ŚďĞĨŽƌĞĞĂĐŚǁĂƚĞƌĐŚĂŶŐĞ͘ŝŽĂƐƐĂǇϭĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨĨŽƵƌƚĞƐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĨŽƌ
ĞĂĐŚŽĨƚŚĞĨŝǀĞŵĞƚĂůƐĂŶĚŽŶĞĐŽŶƚƌŽůƚƌĞĂƚŵĞŶƚ͘ŝŽĂƐƐĂǇϮŝŶĐůƵĚĞĚĂŶ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĨŽƌĐĂĚŵŝƵŵ͕ŶŝĐŬĞůĂŶĚůĞĂĚ͘/ŶďŽƚŚďŝŽĂƐƐĂǇƐ͕ĨŽƵƌ
ƌĞƉůŝĐĂƚĞƐƉĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚǁĞƌĞƵƐĞĚ͘ĂĐŚƌĞƉůŝĐĂƚĞĐŽŶƚĂŝŶĞĚϭϬĂĚƵůƚK͘
ƉŝŶŐƵŝĚĞƐ;ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϱʹϳŵŵŝŶůĞŶŐƚŚͿĞǆƉŽƐĞĚƚŽϮϬϬŵ>ŽĨƚĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶ
ŝŶĐĂƉƉĞĚϮϱϬŵ>ƉŽůǇƉƌŽƉǇůĞŶĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐ͘ƐŵĂůůƐƋƵĂƌĞŽĨĂĐŝĚǁĂƐŚĞĚ͕
ƉůĂƐƚŝĐŵĞƐŚ;ϲǆϰĐŵͿǁĂƐĂĚĚĞĚƚŽĞĂĐŚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂƐƵƌĨĂĐĞŚĂďŝƚĂƚ
ĨŽƌĂŵƉŚŝƉŽĚƐƚŽĐůŝŶŐƚŽ͘ƐĞǆƉŽƐƵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞŵĂĚĞĨŽƌĂůůƌĞƉůŝĐĂƚĞƐŝŶĂ
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚŝŶŽŶĞďĂƚĐŚ͕ϭϬŵ>ǁĂƚĞƌƐĂŵƉůĞƐĨƌŽŵďŽƚŚŽůĚĂŶĚŶĞǁ
ƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĞƌĞƚĂŬĞŶĨƌŽŵĂƐŝŶŐůĞƌĞƉůŝĐĂƚĞǀŝĂůƉĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚĨŽƌ
ŵĞƚĂůĂŶĂůǇƐŝƐ͘tĂƚĞƌƐĂŵƉůĞƐǁĞƌĞĨŝůƚĞƌĞĚƚŚƌŽƵŐŚĂϬ͘ϰϱђŵƐǇƌŝŶŐĞĨŝůƚĞƌƚŝƉ
ƚŚĞŶĂĐŝĚŝĨŝĞĚǁŝƚŚϭй;ǀͬǀͿƵůƚƌĂƉƵƌĞŶŝƚƌŝĐĂĐŝĚ;,EKϯͿĂŶĚĂŶĂůǇƐĞĚƵƐŝŶŐĂŶ
ŝŶĚƵĐƚŝǀĞůǇĐŽƵƉůĞĚƉůĂƐŵĂŽƉƚŝĐĂůĞŵŝƐƐŝŽŶƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ;/WͲK^͕sĂƌŝĂŶϳϮϬͲ
^Ϳ͘ǀĞƌĂŐĞĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĨŽƌĂůůƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐĂŶĚƚŚĞŝƌƐƚĂŶĚĂƌĚĞƌƌŽƌ
;^ͿĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶdĂďůĞϭ͘^ĂůŝŶŝƚǇĂŶĚƉ,ǁĞƌĞŵĞĂƐƵƌĞĚŝŶƚŚĞĐŽŶƚƌŽů
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐŽŶůǇ͘ůůďŝŽĂƐƐĂǇƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶĐŽŶƚƌŽůůĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ
ϭϭϲ

ĐĂďŝŶĞƚƐƚŚĂƚǁĞƌĞƐĞƚƚŽͲϭ͘ϬΣĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌĞĚƵƐŝŶŐĚĂƚĂůŽŐŐĞƌƐ͕ǁŚŝĐŚ
ƌĞĐŽƌĚĞĚŝŶƚĞƌŶĂůĂŝƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂƚϭϬŵŝŶŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘ϭϲ͗ϴŚůŝŐŚƚͬĚĂƌŬĐǇĐůĞ
ƵƐŝŶŐĐŽŽůǁŚŝƚĞĨůƵŽƌĞƐĐĞŶƚůĂŵƉƐǁĂƐƵƐĞĚƚŽŵŝŵŝĐĂŵďŝĞŶƚůŝŐŚƚŝŶƚĞŶƐŝƚǇ
ĂŶĚĚĂǇůŝŐŚƚŚŽƵƌƐĚƵƌŝŶŐŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉƌŝŶŐͬƐƵŵŵĞƌŵŽŶƚŚƐ͘
dĂďůĞϭ͗ǀĞƌĂŐĞĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ;ђŐͬ>ͿĨŽƌŵĞƚĂůƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐƵƐĞĚŝŶ
ďŝŽĂƐƐĂǇƐǁŝƚŚKƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐ͘ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚƐƚĂŶĚĂƌĚĞƌƌŽƌƐ
;^ͿĂƌĞĂǀĞƌĂŐĞĚĨƌŽŵƐĂŵƉůĞƐƚĂŬĞŶĨƌŽŵĞĂĐŚǁĂƚĞƌƌĞŶĞǁĂůĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞĚ
ƵƐŝŶŐ/WͲK^͘ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨĂůůĨŝǀĞŵĞƚĂůƐŝŶƚŚĞĐŽŶƚƌŽůǁĞƌĞďĞůŽǁ
ĚĞƚĞĐƚŝŽŶůŝŵŝƚƐ;>ͿǁŚŝĐŚĂƌĞůŝƐƚĞĚĨŽƌĞĂĐŚŵĞƚĂů͘
DĞƚĂů
ĞƚĞĐƚŝŽŶ
ůŝŵŝƚ
;ђŐͬ>Ϳ
EŽŵŝŶĂůŵĞƚĂů
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
;ђŐͬ>Ϳ
ǀĞƌĂŐĞŵĞĂƐƵƌĞĚŵĞƚĂů
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚ^;ђŐͬ>Ϳ
ŝŽĂƐƐĂǇϭ ŝŽĂƐƐĂǇϮ
ŽƉƉĞƌ Ϯ͘ϳ ϭϬϬ ϴϱ;Ϯ͘ϰͿ ϴϱ;ϭ͘ϯͿ
 ϮϬϬ ϭϳϳ;ϰ͘ϮͿ ϭϳϬ;ϰ͘ϰͿ
 ϰϬϬ ϯϳϳ;ϭϰ͘ϵͿ ϯϰϳ;ϳ͘ϴͿ
 ϴϬϬ ϳϲϲ;ϯϴͿ ϳϭϰ;ϭϰ͘ϰͿ
ĂĚŵŝƵŵ Ϭ͘ϳ ϭϬϬ ϭϬϴ;ϭͿ ϭϬϲ;ϭ͘ϮͿ
 ϮϬϬ ϮϮϯ;ϰ͘ϲͿ Ϯϭϱ;ϭ͘ϴͿ
 ϰϬϬ ϰϯϵ;ϱ͘ϮͿ ϰϯϯ;ϯ͘ϬͿ
 ϴϬϬ ϴϳϭ;ϭϮ͘ϱͿ ϴϳϴ;ϴ͘ϳͿ
 ϭϮϬϬ Ͳ ϭϯϬϲ;ϲ͘ϮͿ
ŝŶĐ ϭ͘ϭ ϮϱϬ Ϯϯϳ;Ϯ͘ϴͿ ϮϮϳ;ϭ͘ϵͿ
 ϱϬϬ ϰϳϭ;ϯ͘ϴͿ ϰϯϰ;ϭϲ͘ϯͿ
 ϭϬϬϬ ϵϭϴ;ϴ͘ϭͿ ϵϵϯ;ϳϮ͘ϴͿ
 ϮϬϬϬ ϭϴϬϬ;ϵϲͿ ϭϴϭϲ;Ϯϭ͘ϱͿ
EŝĐŬĞů Ϯ͘ϲ ϭϬϬ ϵϯ;ϭͿ ϵϰ;ϭ͘ϲͿ
 ϮϬϬ ϭϴϴ;ϭ͘ϰͿ ϭϴϯ;Ϯ͘ϮͿ
 ϰϬϬ ϯϴϭ;ϯ͘ϴͿ ϯϲϲ;ϯ͘ϰͿ
 ϴϬϬ ϳϲϰϳ͘ϮͿ ϳϯϮ;ϳ͘ϴͿ
 ϭϮϬϬ Ͳ ϭϭϮϯ;ϰϯ͘ϵͿ
>ĞĂĚ ϴ͘ϳ ϭϬϬ ϵϬ;Ϯ͘ϭͿ ϴϱ;ϭ͘ϳͿ
 ϮϬϬ ϭϳϴ;ϯ͘ϳͿ ϭϴϭ;ϭ͘ϰͿ
 ϰϬϬ ϯϲϯ;ϱ͘ϮͿ ϯϰϯ;ϯ͘ϭͿ
 ϴϬϬ ϳϭϬ;ϭϮ͘ϱͿ ϲϳϰ;ϴ͘ϵͿ
 ϭϮϬϬ Ͳ ϭϬϮϬ;ϭϯ͘ϲͿ

ϭϭϳ


DĞĂŶĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĨŽƌĞĂĐŚŵĞƚĂůƚƌĞĂƚŵĞŶƚǁĞƌĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐ
ƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞǁĂƚĞƌƐĂŵƉůĞƐƚĂŬĞŶĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐ
ĂŶĚĞŶĚŽĨĞĂĐŚϯĚĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚ͘dŚĞƐĞŵĞĂƐƵƌĞĚǀĂůƵĞƐĂƐŽƉƉŽƐĞĚƚŽ
ŶŽŵŝŶĂůǀĂůƵĞƐǁĞƌĞƵƐĞĚŝŶĂŶĂůǇƐĞƐƚŽĚĞƌŝǀĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘

DŽƌƚĂůŝƚǇĚĂƚĂǁĂƐƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐĂůůǇĂŶĂůǇƐĞĚƵƐŝŶŐƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂůWƌŽďŝƚDĂǆŝŵƵŵ
>ŝŬĞůŝŚŽŽĚZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƚŽĚĞƌŝǀĞ>ϭϬĂŶĚ>ϱϬǀĂůƵĞƐĨŽƌĐŽƉƉĞƌ͕ĐĂĚŵŝƵŵ͕ǌŝŶĐ
ĂŶĚůĞĂĚĨŽƌĞĂĐŚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂůƚŝŵĞĞŶĚƉŽŝŶƚ;ĚĂǇϯ͕ϲ͕ϵ͕ϭϮ͕ϭϱ͕ϭϴ͕Ϯϭ͕Ϯϰ͕Ϯϳ͕
ϯϬͿ͘dŚŝƐǁĂƐĚŽŶĞƵƐŝŶŐŵŽƌƚĂůŝƚǇĚĂƚĂĨƌŽŵƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůďŝŽĂƐƐĂǇƐĂŶĚǁŝƚŚ
ƚŚĞĚĂƚĂĨŽƌďŽƚŚďŝŽĂƐƐĂǇƐĐŽŵďŝŶĞĚ͘ŶĞǁƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŵŽĚĞůǁĂƐĂƉƉůŝĞĚƵƐŝŶŐ
ĂŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚĂĚĚŝƚŝǀĞŵŝǆĞĚŵŽĚĞů;'DDͿǁŚŝĐŚŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶĚĞƚĂŝůŝŶ
ĂŶĚǇĞƚĂů͘;ŝŶƉƌĞƉ͖ƉƉĞŶĚŝǆϭͿ͘dŚĞ'DDǁĂƐƌƵŶĨŽƌƚŚĞƚǁŽďŝŽĂƐƐĂǇƐ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůůǇĂŶĚǁĂƐŵŽĚŝĨŝĞĚƚŽƌƵŶƚŚĞĚĂƚĂĨƌŽŵďŽƚŚƚĞƐƚƐƉŽŽůĞĚƚŽŐĞƚŚĞƌ͘
ŽƚŚƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞŶĚƉŽŝŶƚWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐĞƐĂŶĚ'DDĂŶĂůǇƐĞƐǁĞƌĞĐĂƌƌŝĞĚ
ŽƵƚƵƐŝŶŐƚŚĞZƐŽĨƚǁĂƌĞƉĂĐŬĂŐĞ͘DŽƌƚĂůŝƚǇƌĞƐƉŽŶƐĞƐǁĞƌĞŶŽƚĂŶĂůǇƐĞĚĨŽƌ
ŶŝĐŬĞůĚƵĞƚŽƚŚĞůĂĐŬŽĨƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƵƐĞĚŝŶƚŚĞĞǆƉŽƐƵƌĞ

^ĂůŝŶŝƚǇ͕Ɖ,ĂŶĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƌĞŵĂŝŶĞĚĐŽŶƐƚĂŶƚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚďŽƚŚďŝŽĂƐƐĂǇƐ͘
DĞĂŶƐĂůŝŶŝƚǇǁĂƐϯϰ͘ϲƉƉƚцϬ͘ϰ^͕ŵĞĂŶƉ,ǁĂƐϳ͘ϴϭцϬ͘Ϯ^ĂŶĚ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͲϬ͘ϵȗцϬ͘ϱ^͘

EŽŵŽƌƚĂůŝƚŝĞƐǁĞƌĞŽďƐĞƌǀĞĚŝŶƚŚĞĐŽŶƚƌŽůƚƌĞĂƚŵĞŶƚŝŶŝŽĂƐƐĂǇϭ͕ĂŶĚĂŶ
ĂǀĞƌĂŐĞŽĨϴйŵŽƌƚĂůŝƚǇĂƚϯϬĚǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚŝŶŝŽĂƐƐĂǇϮ͘ZĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐŽĨ
K͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐƚŽŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞǁĞƌĞƐŝŵŝůĂƌĨŽƌďŽƚŚďŝŽĂƐƐĂǇƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌǀĂƌŝĞĚ
ďĞƚǁĞĞŶŵĞƚĂůƐ;&ŝŐƵƌĞϭĂŶĚϮͿ͘KƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐƌĞƐƉŽŶĚĞĚƐůŽǁůǇƚŽ
ŵĞƚĂůƐǁŝƚŚĂůŵŽƐƚĂůůŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƐƵƌǀŝǀŝŶŐĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽĐŽƉƉĞƌƵƉƚŽĚĂǇϯ͕ĚĂǇϲ
ĨŽƌĐĂĚŵŝƵŵ͕ĚĂǇϭϮĨŽƌǌŝŶĐĂŶĚĚĂǇϭϱĨŽƌůĞĂĚŝŶďŽƚŚďŝŽĂƐƐĂǇƐ;&ŝŐƵƌĞϭĂŶĚ
ϮͿ͘EŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚŵŽƌƚĂůŝƚŝĞƐǁĞƌĞŽďƐĞƌǀĞĚĨŽůůŽǁŝŶŐĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽŶŝĐŬĞůƵƉƚŽ
ϭϭϴ

ĚĂǇϯϬ͕ĞǀĞŶĂƚƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚƚĞƐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ;ϭ͘ϭϮŵŐͬ>Ϳ͘^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĐŽƉƉĞƌ͕
ĐĂĚŵŝƵŵ͕ǌŝŶĐĂŶĚůĞĂĚĞǆƉŽƐƵƌĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚǁŝƚŚŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĞǆƉŽƐƵƌĞƚŝŵĞ
;&ŝŐƵƌĞϭĂŶĚϮͿĂƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚďǇĂĚĞĐƌĞĂƐĞŝŶ>ϱϬǀĂůƵĞƐ;dĂďůĞϮͿ͘ƐƐŚŽǁŶŝŶ
&ŝŐƵƌĞƐϭ͕ϮĂŶĚdĂďůĞϮ͕ĐŽƉƉĞƌǁĂƐƚŚĞŵŽƐƚƚŽǆŝĐŵĞƚĂů͕ĨŽůůŽǁĞĚďǇĐĂĚŵŝƵŵ͕
ůĞĂĚĂŶĚǌŝŶĐ͘EŝĐŬĞůǁĂƐŶŽƚƚŽǆŝĐƚŽK͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐĂƚĂŶǇŽĨƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
ƚĞƐƚĞĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞŶŽƌĞƐƵůƚƐĨŽƌŶŝĐŬĞůĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͘

&ŝŐƵƌĞϭ͗^ƵƌǀŝǀĂůŽĨKƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐĞǆ
ĂůůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂƌĞŝŶђŐͬ>Ϳ͘


ƉŽƐĞĚƚŽĂͿĐŽƉƉĞƌ͕ďͿĐĂĚŵŝƵŵ͕ĐͿǌŝŶĐĂŶĚĚͿůĞĂĚŝŶŝŽĂƐƐĂ


ϭϭ
ϵ
Ǉϭ͖ǀĂůƵĞƐĂƌĞĂǀĞƌĂŐĞцϭ^͖

&ŝŐƵƌĞϮ͗^ƵƌǀŝǀĂůŽĨKƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐĞǆ
ĂůůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂƌĞŝŶђŐͬ>Ϳ͘


ƉŽƐĞĚƚŽĂͿĐŽƉƉĞƌ͕ďͿĐĂĚŵŝƵŵ͕ĐͿǌŝŶĐĂŶĚĚͿůĞĂĚŝŶŝŽĂƐƐĂ


ϭϮ
Ϭ
ǇϮ;ǀĂůƵĞƐĂƌĞĂǀĞƌĂŐĞцϭ^͖
 

 
ϭϮ
ϭ
dĂďůĞϮ͗>ϭϬĂŶĚ>ϱϬĞƐƚŝŵĂƚĞƐĂŶĚϵϱйŽŶĨŝĚĞŶĐĞ>ŝŵŝƚƐ;>ͿŝŶďƌĂĐŬĞƚƐĨŽƌKƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽŵĞƚĂůƐĨŽƌƵƉƚŽϯϬĚĂǇƐ
;ĞƐƚŝŵĂƚĞƐĂƌĞĨƌŽŵ'DDĂǁŝƚŚĚĂƚĂĐŽŵďŝŶĞĚĂĐƌŽƐƐƚǁŽƌĞƉůŝĐĂƚĞďŝŽĂƐƐĂǇƐ͖ĞƐƚŝŵĂƚĞƐĂƌĞŶŽƚƌĞƉŽƌƚĞĚ;ͲͿŝĨŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƚĞƐƚĞĚͿ͘

ǆƉŽƐƵƌĞ
ĚƵƌĂƚŝŽŶ
;ĚĂǇƐͿ
ŽƉƉĞƌ ĂĚŵŝƵŵ ŝŶĐ >ĞĂĚ
>ϭϬ;>Ϳ >ϱϬ;>Ϳ >ϭϬ;>Ϳ >ϱϬ;>Ϳ >ϭϬ;>Ϳ >ϱϬ;>Ϳ >ϭϬ;>Ϳ >ϱϬ;>Ϳ
ϳ ϰϭϲ;ϯϯϬ͕
ϰϴϳͿ
Ͳ ϭϬϬϱ;ϲϯϱ͕
ϭϲϮϯͿ
Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ϭϬ ϭϵϳ;ϭϱϲ͕
ϮϯϭͿ
ϰϰϭ;ϯϲϱ͕
ϱϰϱͿ
ϱϴϮ;ϯϴϴ͕ϴϭϯͿ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ
ϭϰ ϵϴ;ϳϴ͕ϭϭϱͿ Ϯϭϴ;ϭϴϭ͕
ϮϳϭͿ
ϯϬϱ;ϮϬϬ͕ϰϬϴͿ ϴϵϲ;ϲϳϱ͕
ϭϮϱϰͿ
ϭϰϲϭ;ϵϴϬ͕
ϮϬϳϵͿ
Ͳ ϰϭϰ;Ϯϱϲ͕
ϲϮϭͿ

Ϯϭ ϰϮ;ϯϯ͕ϱϬͿ ϵϰ;ϳϴ͕ϭϭϳͿ ϭϮϯ;ϳϵ͕ϭϳϭͿ ϯϲϮ;Ϯϳϳ͕
ϰϲϯͿ
ϱϯϯ;ϯϲϵ͕ϲϴϳͿ ϭϱϭϳ;ϭϮϬϭ͕
ϭϵϯϬͿ
ϵϳ;ϲϬ͕ϭϰϰͿ ϱϵϲ;ϰϰϬ͕
ϴϭϴͿ
Ϯϴ Ϯϰ;ϭϵ͕ϮϴͿ ϱϮ;ϰϯ͕ϲϰͿ ϳϲ;ϱϲ͕ϵϴͿ ϭϵϭ;ϭϯϰ͕
ϮϱϮͿ
ϯϮϰ;ϮϭϮ͕ϰϯϱͿ ϵϮϯ;ϳϮϴ͕
ϭϭϰϭͿ
ϱϰ;ϯϳ͕ϳϲͿ Ϯϴϲ;ϮϬϱ͕
ϯϴϮͿ
ϯϬ ϮϬ;ϭϲ͕ϮϰͿ ϰϱ;ϯϳ͕ϱϲͿ ϳϭ;ϱϭ͕ϵϬͿ ϭϲϰ;ϭϭϬ͕
ϮϮϱͿ
Ϯϴϴ;ϭϴϴ͕ϯϵϳͿ ϴϮϭ;ϲϮϴ͕
ϭϬϯϱͿ
ϱϭ;ϯϱ͕ϳϭͿ Ϯϱϲ;ϭϳϳ͕
ϯϰϵͿ
ĂĂƐĞĚŽŶŵŽĚĞů;ϰͿŽĨĂŶĚǇĞƚĂů͘;ŝŶƉƌĞƉ͖ƉƉĞŶĚŝǆϭͿǁŝƚŚĨŝƚƚĞĚƵƐŝŶŐĂĐƚƵĂůƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
 
ϭϮϮ


ƐůŽǁĐŽŶƚƌŽůŵŽƌƚĂůŝƚǇ;ϬͲϴйͿǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚŝŶďŽƚŚďŝŽĂƐƐĂǇƐ͕ƚŚĞďďŽƚƐ
ĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶĞǆƚĞŶƐŝŽŶƚŽƚŚĞ'DDǁĂƐŶŽƚĂƉƉůŝĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘^ůŽǁŵŽƌƚĂůŝƚǇ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂĨĨĞĐƚĞĚĂďŝůŝƚǇĨŽƌƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐƚŽďĞĚĞƌŝǀĞĚďǇďŽƚŚ'DDĂŶĚ
WƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐĞƐ͘>ϭϬĂŶĚ>ϱϬĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚďŝŽĂƐƐĂǇĚĂƚĂƐĞƚƐ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇ'DDĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶdĂďůĞϮ͘hƐŝŶŐƚŚĞŵĞƚŚŽĚƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶ
ĂŶĚǇĞƚĂů͘;ŝŶƉƌĞƉ͖ƉƉĞŶĚŝǆϭͿ͕ŽŶůǇĐĂĚŵŝƵŵĞǆŚŝďŝƚĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ
;WфϬ͘ϬϱͿďĞƚǁĞĞŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůďŝŽĂƐƐĂǇƐ͘>ϱϬĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌĐĂĚŵŝƵŵŝŶŝŽĂƐƐĂǇϭ
ĂůƐŽĚŝĨĨĞƌĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŵĞƚŚŽĚƐƵƐĞĚ͕ǁŝƚŚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨƌŽŵWƌŽďŝƚ
ĂŶĂůǇƐŝƐďĞŝŶŐĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇůŽǁĞƌƚŚĂŶƚŚŽƐĞĨƌŽŵ'DD͕ĂůƚŚŽƵŐŚƐƚŝůůǁŝƚŚŝŶ
ƚŚĞĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞŝŶƚĞƌǀĂůƐŽĨ'DD;&ŝŐƵƌĞϯͿ͘dŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽ
ŵĞƚŚŽĚƐŝŶ>ϱϬĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌĐĂĚŵŝƵŵŝŶŝŽĂƐƐĂǇϭƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŽŶĚĂǇϭϴ͕
ƌĞůĂƚĞƚŽĂƐŚĂƌƉĚĞĐƌĞĂƐĞŝŶƐƵƌǀŝǀĂůďĞƚǁĞĞŶĚĂǇϭϱĂŶĚϭϴĨŽƌƚŚĞϰϯϵђŐͬ>
ƚƌĞĂƚŵĞŶƚ;&ŝŐƵƌĞϭͿ͘DŽƌƚĂůŝƚǇŽĨK͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽǌŝŶĐǁĂƐĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚ
ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚƐ͕ĂŶĚƚŚŝƐŝƐƌĞĨůĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞƐŝŵŝůĂƌŝƚŝĞƐŽĨƚŚĞ
WƌŽďŝƚĂŶĚ'DDĞƐƚŝŵĂƚĞƐ;&ŝŐƵƌĞϰͿ͘
 
ϭϮϯ


&ŝŐƵƌĞϯ͗>ĞƚŚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ;>ͿǀĂůƵĞƐĨŽƌKƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐ
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨƌŽŵ'DD;ůŝŶĞƐͿĂŶĚWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐŝƐ;ƉŽŝŶƚƐͿĨŽƌĐĂĚŵŝƵŵŝŶ
ŝŽĂƐƐĂǇϭ͘>ϭϬ;'DDсƐŽůŝĚůŝŶĞͺͺͺͺ͕WƌŽďŝƚсĐŝƌĐůĞƐͿĂŶĚ>ϱϬ;'DDс
ĚĂƐŚĞĚůŝŶĞƐͺͺͺͺ͕WƌŽďŝƚсƚƌŝĂŶŐůĞƐͿǁŝƚŚϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞďŽƵŶĚƐƐŚŽǁŶĨŽƌ
ƚŚĞ'DD;ƚŚŝŶůŝŶĞƐͿĂŶĚƉƌŽďŝƚƐ;ďĂƌƐͿ͘

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 
ϭϮϰ


&ŝŐƵƌĞϰ͗>ĞƚŚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ;>ͿǀĂůƵĞƐĨŽƌKƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐ
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨƌŽŵ'DD;ůŝŶĞƐͿĂŶĚWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐĞƐ;ƉŽŝŶƚƐͿĨŽƌǌŝŶĐƵƐŝŶŐƚŚĞ
ĐŽŵďŝŶĞĚĚĂƚĂƐĞƚĨƌŽŵŝŽĂƐƐĂǇϭĂŶĚϮ͘>ϭϬ;'DDсƐŽůŝĚůŝŶĞͺͺͺͺ͕WƌŽďŝƚ
сĐŝƌĐůĞƐͿĂŶĚ>ϱϬ;'DDсĚĂƐŚĞĚůŝŶĞƐͺͺͺͺ͕WƌŽďŝƚсƚƌŝĂŶŐůĞƐͿǁŝƚŚϵϱй
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞďŽƵŶĚƐƐŚŽǁŶĨŽƌƚŚĞ'DD;ƚŚŝŶůŝŶĞƐͿĂŶĚƉƌŽďŝƚƐ;ďĂƌƐͿ͘͘
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dŚĞϯϬĚĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇĂůůŽǁĞĚƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚƚŝŵĞĨŽƌŵŽƌƚĂůŝƚǇ
ƚŽŽĐĐƵƌŝŶK͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐ͕ĂŶĚĞŶĂďůĞĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐĞĚĂƚĂƚŽďĞ
ŐĞŶĞƌĂƚĞĚĨŽƌĞĂĐŚŵĞƚĂůǁŝƚŚƚŚĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶŽĨŶŝĐŬĞů͘dŚĞŵŽƌƚĂůŝƚǇƌĞƐƉŽŶƐĞ
ĚŝĨĨĞƌĞĚďĞƚǁĞĞŶŵĞƚĂůƐǁŝƚŚƚŽǆŝĐŝƚǇĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐĨƌŽŵĐŽƉƉĞƌхĐĂĚŵŝƵŵхůĞĂĚ
хǌŝŶĐхŶŝĐŬĞůŽǀĞƌƚŚĞϯϬĚĂǇĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚ͘ƐŝŵŝůĂƌƉĂƚƚĞƌŶŽĨŵĞƚĂů
ƚŽǆŝĐŝƚǇŚĂƐĂůƐŽďĞĞŶƌĞĐŽƌĚĞĚĨŽƌWĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝ;ŚĂƉƚĞƌϯ͖^ĨŝůŝŐŽũĞƚĂů͘ŝŶ
ƉƌĞƉͲďͿƚŚĞƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŵƉŚŝƉŽĚDĞůŝƚĂƉůƵŵƵůŽƐĂ;<ŝŶŐĞƚĂů͘ϮϬϬϲĂͿŽǀĞƌĂϰĚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚ͘<ŝŶŐĞƚĂů;ϮϬϬϲďͿĨŽƵŶĚĂƐŝŵŝůĂƌƚŽǆŝĐŝƚǇƉĂƚƚĞƌŶĨŽƌƐŝǆ
ƵƐƚƌĂůŝĂŶĂŶĚEĞǁĞĂůĂŶĚĂŵƉŚŝƉŽĚƐƉĞĐŝĞƐ͕ǁŝƚŚŽƌŽƉŚŝƵŵĐŽůŽ͕
'ƌĂŶĚŝĚŝĞƌĞůůĂũĂƉŽŶŝĐĂ͕,ǇĂůĞůŽŶŐŝĐŽƌŶŝƐ͕DĞůŝƚĂĂǁĂ͕DĞůŝƚĂŵĂƚŝůĚĂĂŶĚ
DĞůŝƚĂƉůƵŵƵůŽƐĂĂůůďĞŝŶŐŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽƉƉĞƌƚŚĂŶǌŝŶĐĞǆƉŽƐƵƌĞŝŶϭϬĚ
ǁĂƚĞƌͲŽŶůǇƚĞƐƚƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƚĞƚĂů;ϭϵϵϴͿĨŽƵŶĚƚŚĞďƵƌƌŽǁŝŶŐŵĂƌŝŶĞ
ĂŵƉŚŝƉŽĚŽƌŽƉŚŝƵŵǀŽůƵƚĂƚŽƌƚŽďĞůĞƐƐƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽƉƉĞƌƚŚĂŶǌŝŶĐŽƌ
ĐĂĚŵŝƵŵŝŶǁĂƚĞƌŽŶůǇĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͘ŽŶǀĞƌƐĞůǇ͕ƚŚĞEŽƌƚŚŵĞƌŝĐĂŶŵĂƌŝŶĞ
ĂŵƉŚŝƉŽĚƐ͕ŽƌŽƉŚŝƵŵŝŶƐŝĚŝŽƐƵŵĂŶĚůĂƐŵŽƉƵƐďĂŵƉŽǁĞƌĞĨŽƵŶĚƚŽďĞ
ŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵƚŚĂŶǌŝŶĐŽƌůĞĂĚŝŶZĞŝƐŚ͛Ɛ;ϭϵϵϯͿ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ŶĚĞƌƐŽŶĞƚĂů;ϮϬϬϴͿĨŽƵŶĚĚŝĨĨĞƌŝŶŐƉĂƚƚĞƌŶƐŽĨƚŽǆŝĐŝƚǇĨŽƌƚŚĞEŽƌƚŚ
ŵĞƌŝĐĂŶĞƐƚƵĂƌŝŶĞĂŵƉŚŝƉŽĚƐŵƉĞůŝƐĐĂĂďĚŝƚĂĂŶĚŽŚĂƵƐƚŽƌŝƵƐĞƐƚƵĂƌŝƵƐ
ĚƵƌŝŶŐƐĞĚŝŵĞŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞƐǁŝƚŚ͘ĂďĚŝƚĂƐŚŽǁŝŶŐŚŝŐŚĞƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĐŽƉƉĞƌ
ĂŶĚ͘ĞƐƚƵĂƌŝĞƐďĞŝŶŐŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐƚŚĂŶŵĞƚĂůƐ͘ĞƐƉŝƚĞƐƉĞĐŝĨŝĐ
ŵŽĚĞƐŽĨĂĐƚŝŽŶĚŝĨĨĞƌŝŶŐĨŽƌĞĂĐŚŵĞƚĂůƐƵĐŚĂƐǀĂƌǇŝŶŐƌĂƚĞƐŽĨĨƌĞĞƌĂĚŝĐĂů
ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŽƌŶĞƵƌŽƚŽǆŝĐŝƚǇ͕ƚŚĞƌĞĚŽĞƐŶŽƚĂƉƉĞĂƌƚŽďĞĂĐůĞĂƌƉĂƚƚĞƌŶŽĨ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐŵĞƚĂůƚŽǆŝĐŝƚǇĂĐƌŽƐƐĂŵƉŚŝƉŽĚƐƉĞĐŝĞƐ͘EŝĐŬĞůĚŝĚŶŽƚĂĨĨĞĐƚƚŚĞ
ƐƵƌǀŝǀĂůŽĨK͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐƵƉƚŽƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƚĞƐƚĞĚ͘<ŝŶŐĞƚĂů;ϮϬϬϲͿ
ĨŽƵŶĚD͘ƉůƵŵƵůŽƐĂƚŽĞǆŚŝďŝƚĂϭϬĚEŝ>ϱϬŽĨϮϱϵϬђŐͬ>͕ǁŚŝĐŚŝƐŵŽƌĞƚŚĂŶ
ĚŽƵďůĞƚŚĞŚŝŐŚĞƐƚĂǀĞƌĂŐĞĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨϭϭϮϬђŐͬ>ƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐ
ƐƚƵĚǇǁŝƚŚK͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐ͘ĞƐƉŝƚĞƚŚĞůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƵƐĞĚ͕ƚŚĞ
 
ϭϮϲ

ƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞŽĨK͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐƚŽŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞŝƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇůŽŶŐĞƌƚŚĂŶ
ƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚŝƚŝƐŵŽƐƚůŝŬĞůǇƚŚĂƚƚŚĞŶŝĐŬĞůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
ƵƐĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞďŝŽĂƐƐĂǇƐǁĞƌĞƚŽŽůŽǁƚŽĞůŝĐŝƚĂŶǇŚĂƌŵĨƵůĞĨĨĞĐƚ͘
/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƚŚĞůŽŶŐĞƌƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞŽĨK͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐƚŽŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞ
ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůĂŵƉŚŝƉŽĚƐ͕K͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŝŵĞ͘KŶůǇĂĨĞǁĞĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐǇƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĂŶĚ
ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚůŽŶŐĞƌƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐĐŽƵƉůĞĚǁŝƚŚŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐ
ŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐƚŽŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞ͘ŶŽƚŚĞƌŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĂŵƉŚŝƉŽĚ͕
WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝ͕ŚĂƐĂůŽŶŐĞƌƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƚŽŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞĨĨĞĐƚƐ
ǁŝƚŚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĞǆƉŽƐƵƌĞĂůƐŽŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚƚŝŵĞĨƌŽŵϰĚƚŽϴĚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ;ƵƋƵĞƐŶĞĞƚĂů͘ϮϬϬϬͿĂŶĚƚŚŝƐƉĂƚƚĞƌŶǁĂƐĂůƐŽŽďƐĞƌǀĞĚŽǀĞƌƚŚĞ
ůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐŝŶŚĂƉƚĞƌϯ͕^ĨŝůŝŐŽũĞƚĂů;ŝŶƉƌĞƉͲďͿ͘<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞ
;ϮϬϬϭͿĨŽƵŶĚůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐƚŽďĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌŝŶŐŵĞƚĂů
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨƐƉĞĐŝĨŝĐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůƐƚĂŐĞƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐĞĐŚŝŶŽŝĚ
ůĂƌǀĂĞǁŝƚŚƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽŚŝŐŚůǇƐĞĂƐŽŶĂů
ƉƌŝŵĂƌǇƉƌŽĚƵĐƚŝǀŝƚǇ͕ůŽǁƐƚĂďůĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ
ĂƌĞĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚƌŝǀĞƌŽĨƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐŝŶĞŶĚĞŵŝĐŵĂƌŝŶĞ
ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐ;ůĂƌŬĞϭϵϴϴͿ͘ĚĂƉƚĂƚŝŽŶƐŝŶĐůƵĚĞƐůŽǁĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚŐƌŽǁƚŚ͕
ƌĞĚƵĐĞĚŵĞƚĂďŽůŝĐƌĂƚĞ;WĞĐŬϮϬϬϮͿ͕ůŽŶŐĞƌůŝĨĞƐƉĂŶƐ͕ŝŶĐƌĞĂƐĞĚďŽĚǇƐŝǌĞ
;ŚĂƉĞůůĞĂŶĚWĞĐŬϭϵϵϵͿĂŶĚŚŝŐŚĞƌůŝƉŝĚĐŽŶƚĞŶƚ;'ŽĞƌŬĞĞƚĂů͘ϮϬϬϰͿ͘ĞƐƉŝƚĞ
ƚŚĞƐĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͕ƵƋƵĞƐŶĞĞƚĂů;ϮϬϬϬͿƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶƌĂƚĞƐŽĨ
ŵĞƚĂůƐďǇƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚW͘ǁĂůŬĞƌŝǁĞƌĞĐŽŵƉĂƌĂďůĞƚŽƚŚŽƐĞŽĨ
ƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐ͕ǇĞƚ͕ƚŚĞǇĚŝĚŶŽƚƌĞŐƵůĂƚĞďŽĚǇĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
ŽĨĐŽƉƉĞƌŽƌĐĂĚŵŝƵŵĚƵƌŝŶŐĞǆƉŽƐƵƌĞ͘ůƚŚŽƵŐŚŵĞƚĂůŝŽŶƵƉƚĂŬĞƌĂƚĞƐŵĂǇďĞ
ƐŝŵŝůĂƌĨŽƌK͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐ͕ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨƚŽǆŝĐĂŶƚƐĂŶĚƚŚĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĞĨĨĞĐƚƐŽŶ
ƚŽǆŝĐŝƚǇůĞǀĞůĂƌĞŶŽƚĞĂƐŝůǇůŝŶŬĞĚ;^ŝŵƉƐŽŶĂŶĚ<ŝŶŐϮϬϬϱͿĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞƚŚĞ
ůŽŶŐĂĐƵƚĞƚŝŵĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐŽĨK͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐǁŽƵůĚďĞŝŶĨůƵĞŶĐĞĚďǇĂĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ
ŽĨďŝŽĐŚĞŵŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƐƵĐŚĂƐůŽǁĞƌĞĚŵĞƚĂďŽůŝĐƌĂƚĞƐĂŶĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƚŽǆŝĐŽŬŝŶĞƚŝĐƐ͘hƐŝŶŐůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐŝŶďŝŽĂƐƐĂǇƐŝƐ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞĞƐƐĞŶƚŝĂůǁŚĞŶĂĐĐƵƌĂƚĞůǇĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞďŝŽƚĂ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞĨĨĞĐƚƐ͘
 
ϭϮϳ

ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞ;ϮϬϬϱͿƌĞǀŝĞǁĞĚƚŚĞĂǀĂŝůĂďůĞƉŽůĂƌƚŽǆŝĐŝƚǇĚĂƚĂǁŝƚŚ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐƚŽƚŚĞƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵƚĞƐƚƐ;ĂĐƵƚĞͿĂŶĚůŽŶŐͲƚĞƌŵƚĞƐƚ;ĐŚƌŽŶŝĐͿǀĂůƵĞƐ
ĨƌŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚĞǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĨŽƌƵƐƚƌĂůŝĂ͕EĞǁĞĂůĂŶĚ͕ĂŶĂĚĂĂŶĚ
ƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ͘dŚĞǇĐŽŶĐůƵĚĞĚƚŚĂƚďĂƐĞĚŽŶƐŚŽƌƚͲƚĞƌŵƚĞƐƚƐ͕ƉŽůĂƌƐƉĞĐŝĞƐ
ǁĞƌĞƌĞůĂƚŝǀĞůǇŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐĂŶĚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐh͘^͘
WĂĐƵƚĞŐƵŝĚĞůŝŶĞƐǁŽƵůĚďĞƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞĨŽƌĐŽƉƉĞƌ͕ĐŚƌŽŵŝƵŵ͕ůĞĂĚĂŶĚǌŝŶĐ
ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌŝŶŐƚŚĞƉŽůĂƌƐƉĞĐŝĞƐĚĂƚĂƚŽƚŚĞĐŚƌŽŶŝĐ
ǀĂůƵĞƐĨƌŽŵůŽŶŐͲƚĞƌŵƚĞŵƉĞƌĂƚĞƚĞƐƚƐ͕ƚŚĞŐƵŝĚĞůŝŶĞƐǁŽƵůĚŶŽƚďĞƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞ
ĨŽƌĐŽƉƉĞƌ͕ďƵƚǁŽƵůĚďĞĨŽƌĐĂĚŵŝƵŵĂŶĚǌŝŶĐ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱͿ͘
>ĞƚŚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞƐƚŝŵĂƚĞƐ;>ϱϬͿĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĞŶĚƉŽŝŶƚƚŝŵĞƐ;ĚĂǇͿĨŽƌ
ƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚƐK͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐĂŶĚW͘ǁĂůŬĞƌŝ;ŚĂƉƚĞƌϯ͗^ĨŝůŝŐŽũĞƚĂůŝŶ
ƉƌĞƉďͿĂŶĚƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŵƉŚŝƉŽĚƐƉĞĐŝĞƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶdĂďůĞϮĨŽƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͘WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝĂŶĚK͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐŚĂǀĞƐŝŵŝůĂƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐƚŽ
ĐŽƉƉĞƌ͕ĐĂĚŵŝƵŵĂŶĚǌŝŶĐ;dĂďůĞϮͿ͘dŚĞƌĞĂƌĞĂŶƵŵďĞƌŽĨŝŶƐƚĂŶĐĞƐǁŚĞƌĞ
ůŽŶŐͲƚĞƌŵƚĞƐƚĞŶĚƉŽŝŶƚƐ;ϭϰĂŶĚϮϭĚͿĨŽƌƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐŚĂǀĞƐŝŵŝůĂƌ
ƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞǀĂůƵĞƐĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚƚŚĞϰĂŶĚϭϬĚǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞƚĞŵƉĞƌĂƚĞ
ƐƉĞĐŝĞƐ;dĂďůĞϮͿ͘dŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐƐƵŐŐĞƐƚƚŚĂƚŽǀĞƌďŝŽůŽŐŝĐĂůůǇƌĞůĞǀĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞ
ĚƵƌĂƚŝŽŶƐ͕ƚŚĞƚǁŽŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚƐĂƌĞƐŝŵŝůĂƌŝŶƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽƚĞŵƉĞƌĂƚĞ
ƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚĂƐƐƵŐŐĞƐƚĞĚďǇ,ŝůůĞƚĂů;ϮϬϬϵͿƚĞŵƉĞƌĂƚĞǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ
ĐŽƵůĚďĞƉƌŽƚĞĐƚŝǀĞŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐǁŝƚŚƚŚĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶŽĨ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐ͘



ϭϮ
ϴ
dĂďůĞϮ͗>ĞƚŚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞƐƚŝŵĂƚĞƐ;>ϱϬђŐͬ>цƐƚĂŶĚĂƌĚĞƌƌŽƌͿĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌWĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝĨŽƌĞĂĐŚŵĞƚĂů͘>ϱϬĞƐƚŝŵĂƚĞƐ;ǁŝƚŚ
ϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞůŝŵŝƚƐͿĨŽƌKƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐĂŶĚĂŵƉŚŝƉŽĚƐĨƌŽŵŽƚŚĞƌƌĞŐŝŽŶƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚǁŝƚŚĞŶĚƉŽŝŶƚĚƵƌĂƚŝŽŶƐ;ĚĂǇͿ͘
  >ϱϬ;ђŐͬ>Ϳ 
^ƉĞĐŝĞƐ ĂǇ ŽƉƉĞƌ ĂĚŵŝƵŵ ŝŶĐ >ĞĂĚ EŝĐŬĞů ^ƚƵĚǇ
WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝ

ϭϰ Ϯϴϴ;ϭϱͿ ϱϭϵ;ϭϲϴͿ Ͳ Ͳ Ͳ dŚŝƐƐƚƵĚǇ
Ϯϭ ϭϬϲ;ϳϬͿ ϯϮϬ;ϭϳϬͿ ϭϬϬϱ;ϭϱϬͿ Ͳ Ͳ 
KƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂ
ƉŝŶŐƵŝĚĞƐ
ϭϬ ϰϰϭ;ϯϲϱ͕
ϱϰϱͿ
Ͳ Ͳ Ͳ Ͳ ;ŚĂƉƚĞƌϰ͗^ĨŝůŝŐŽũĞƚĂůŝŶ
ƉƌĞƉďͿ
 ϭϰ Ϯϭϴ;ϭϴϭ͕
ϮϳϭͿ
ϴϵϲ;ϲϳϱ͕
ϭϮϱϰͿ
Ͳ Ͳ Ͳ 
 Ϯϭ ϵϰ;ϳϴ͕
ϭϭϳͿ
ϯϲϮ;Ϯϳϳ͕
ϰϲϯͿ
ϭϱϭϳ;ϭϮϬϭ͕
ϭϵϯϬͿ
ϱϵϲ;ϰϰϬ͕
ϴϭϴͿ
Ͳ 
DĞůŝƚĂƉůƵŵƵůŽƐĂ ϭϬ ϭϴϬ;ϯϬͲ
ϮϲϬͿ
ϰϳϬ;ϰϬϬʹ
ϱϰϬͿ
ϵϬϬ;ϳϱϬʹ
ϭϬϮϬͿ
ϭϮϳϬ;ϵϰϬʹ
ϭϱϱϬͿ
ϮϱϵϬ;ϮϬϯϬʹ
ϯϬϱϬͿ
;<ŝŶŐĞƚĂůϮϬϬϲĂͿ
ŽƌŽƉŚŝƵŵĐŽůŽ ϰ хϵϱϬ  хϰϱϬϬ   ;<ŝŶŐĞƚĂůϮϬϬϲďͿ
'ƌĂŶĚŝĚŝĞƌĞůůĂ
ũĂƉŽŶŝĐĂ
ϰ ϮϱϬ;ϭϮϬͲ
ϰϭϬͿ
 ϭϱϲϬ;ϭϬϵϬʹ
ϮϬϭϬͿ
  ;<ŝŶŐĞƚĂůϮϬϬϲďͿ
,ǇĂůĞůŽŶŐŝĐŽƌŶŝƐ ϭϬ хϭϵϬ  хϭϵϰϬ   ;<ŝŶŐĞƚĂůϮϬϬϲďͿ
DĞůŝƚĂĂǁĂ ϭϬ ϭϱϬ;ϭϮϬͲ
ϭϵϬͿ
 ϳϭϬ;ϱϳϬʹ
ϴϯϬͿ
  ;<ŝŶŐĞƚĂůϮϬϬϲďͿ
DĞůŝƚĂŵĂƚŝůĚĂ ϭϬ ϮϮϬ;ϮϬϬͲ
ϮϰϬͿ
 ϳϯϬ;ϱϲϬͲ
ϴϵϬͿ
  ;<ŝŶŐĞƚĂůϮϬϬϲďͿ
 
ϭϮϵ

/ƚŝƐĂůƐŽŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůůǇƌĞĂůŝƐƚŝĐĚƵƌĂƚŝŽŶŽĨ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞǁŚĞŶĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨŵĂƌŝŶĞďŝŽƚĂƚŽ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞĨĨĞĐƚƐ͘WĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞĂŶĚďŝŽĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨŵĞƚĂůƐŝŶĂƋƵĂƚŝĐƐǇƐƚĞŵƐ
ǀĂƌŝĞƐǁŝƚŚƌĞƐƉĞĐƚƚŽƚŚĞŝŶƉƵƚƐŽƵƌĐĞ͕ĐŚĞůĂƚŝŶŐƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŽĨƚŚĞƌĞĐĞŝǀŝŶŐ
ǁĂƚĞƌ͕ƐĞĚŝŵĞŶƚƐƚŽƌĂŐĞĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ĂŶĚƌĂƚĞŽĨĚŝůƵƚŝŽŶͬĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶŽĨƚŚĞ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚďĂƐĞĚŽŶƌĞƐŝĚĞŶĐĞƚŝŵĞ;ĂƌƚƌĂŵĂŶĚĂůůĂŶĐĞϭϵϵϲͿ͘/ƚĐŽƵůĚďĞ
ĂƌŐƵĞĚƚŚĂƚƚŚĞůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐĞŵƉůŽǇĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ;ϯϬĚͿĚŽŶŽƚ
ĂĐĐƵƌĂƚĞůǇƌĞĨůĞĐƚƚŚĞŶĂƚƵƌĂůĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶĞǆƉĞĐƚĞĚŝŶŶĞĂƌƐŚŽƌĞŶƚĂƌĐƚŝĐ
ŵĂƌŝŶĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŵĞƚĂůƐĂƌĞƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐĂŶĚĂƌĞ
ŵŽďŝůŝƐĞĚĨƌŽŵƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŽƵƌĐĞƐƐƵĐŚĂƐƚŝƉƐŝƚĞƐĚƵƌŝŶŐƐƵŵŵĞƌ
ŵĞůƚƉĞƌŝŽĚƐĂŶĚĚĞůŝǀĞƌĞĚƚŽŶĞĂƌƐŚŽƌĞŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĂƌĞĂƐ;^ŶĂƉĞĞƚĂů͘
ϮϬϬϭďͿ͘DĞƚĂůƐŶŽƚƌĞŵŽǀĞĚďǇďŝŽƚĂŽƌĚŝƐƉĞƌƐĞĚďǇǁĂƚĞƌŵŽǀĞŵĞŶƚĚƵƌŝŶŐ
ƚŚĞƐƵŵŵĞƌŵĂǇďĞĐŽŵĞďŽƵŶĚƚŽƚŚĞƐĞĚŝŵĞŶƚǁŚĞƌĞƚŚĞǇĂƌĞƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇ
ďŝŽĂǀĂŝůĂďůĞĂƚĂůĂƚĞƌƐƚĂŐĞƚŚƌŽƵŐŚƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞ;ƐƵĐŚĂƐŝĐĞƐĐŽƵƌ͕
ƐŚŝƉƉŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽƌƚƵƌďƵůĞŶƚǁĂƚĞƌŵŝǆŝŶŐͿ;>ĞŶŝŚĂŶϭϵϵϮͿĂŶĚďŝŽƚƵƌďĂƚŝŽŶ
;ŝƵƚĂƚĂŶĚŽƵĚŽƵϮϬϬϯͿ͘/ŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨƌŽǁŶĂǇĂƚĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕ĂƐƚ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͕ŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŬŶŽǁŶƚŽďĞŚŝŐŚůǇƚŽǆŝĐĂƚĞůĞǀĂƚĞĚůĞǀĞůƐŚĂǀĞ
ďĞĞŶĨŽƵŶĚŝŶƚŚĞŵĂƌŝŶĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐ͕ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐƚŚĂƚĚŝůƵƚŝŽŶĂŶĚĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶŽĨ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚŵĞůƚǁĂƚĞƌƐĨƌŽŵdŚĂůĂsĂůůĞǇƚŝƉǁĂƐŶŽƚƌĂƉŝĚĞŶŽƵŐŚƚŽƉƌĞǀĞŶƚ
ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŝŶŶĞĂƌƐŚŽƌĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐ;^ŶĂƉĞĞƚĂů͘ϮϬϬϭďͿ͘dŚĞƉĞƌƐŝƐƚĞŶĐĞŽĨ
ĞůĞǀĂƚĞĚŵĞƚĂůƐŝŶƚŚĞďĞŶƚŚŝĐǌŽŶĞĐĂŶĂůƐŽďĞĞŶŚĂŶĐĞĚďǇƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƐĞĂ
ŝĐĞĐŽǀĞƌƚŚĂƚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƌĞĚƵĐĞƐǁŝŶĚĚƌŝǀĞŶŵŝǆŝŶŐŽĨƚŚĞĐŽĂƐƚĂůǁĂƚĞƌƐĨŽƌ
ŵŽƐƚŽĨƚŚĞǇĞĂƌ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱĂ͖<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϭͿ͘tŝƚŚƚŚĞ
ĐŽŵďŝŶĞĚŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨƚŚĞƐĞĚǇŶĂŵŝĐƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ŝƚŝƐƉƌŽďĂďůĞƚŚĂƚďŝŽƚĂǁŝƚŚŝŶ
ƌŽǁŶĂǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞůŽŶŐĞƌƉĞƌŝŽĚƐŽĨĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽƚŚĞƐĞŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͘
tŚŝůĞůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐǁŝůůĂůůŽǁĂĐĐƵƌĂƚĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨďŝŽůŽŐŝĐĂů
ƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞďŝŽƚĂƚŽ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚ͕ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĂĐƵƚĞďŝŽĂƐƐĂǇƚŝŵĞƐĨƌŽŵƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚ
͞ƐƚĂŶĚĂƌĚ͟ϰĚĂǇďŝŽĂƐƐĂǇƐƚŽŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶϮϴĚĂǇƐĐŽƵůĚƌĞĚƵĐĞƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ƌĞƉůŝĐĂƚĞďŝŽĂƐƐĂǇƐǁŚŝĐŚĐĂŶďĞƌƵŶĚƵƌŝŶŐĂƐŚŽƌƚƚĞƌŵ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐĨŝĞůĚƐĞĂƐŽŶ͘
&ŝĞůĚƐĞĂƐŽŶƐĂƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞƐƉƌŝŶŐͬƐƵŵŵĞƌŵŽŶƚŚƐĨƌŽŵEŽǀĞŵďĞƌ
 
ϭϯϬ

ƚŚƌŽƵŐŚƚŽ&ĞďƌƵĂƌǇǁŚĞŶĂĐĐĞƐƐƚŽŶĞĂƌƐŚŽƌĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĨŽƌĐŽůůĞĐƚŝŶŐƚĞƐƚ
ƐƉĞĐŝĞƐŝƐůĞƐƐƌĞƐƚƌŝĐƚĞĚďǇǁĞĂƚŚĞƌĂŶĚƐĞĂŝĐĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘ŽŵďŝŶŝŶŐĞǆƚĞŶĚĞĚ
ďŝŽĂƐƐĂǇĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐ͕ƐŚŽƌƚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƐĞĂƐŽŶƐĂŶĚƌĞĚƵĐĞĚĂĐĐĞƐƐƚŽ
ƌĞƐŽƵƌĐĞƐĨƌŽŵůŽŐŝƐƚŝĐĂůĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐ͕ƐƚĂŶĚĂƌĚďŝŽĂƐƐĂǇƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶŝƐƌĂƌĞůǇ
ĂĐŚŝĞǀĞĚ͘/ƚŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞĞǆƚƌĞŵĞůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŚĂƚĂůůĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵŽŶĞ
ďŝŽĂƐƐĂǇĐĂŶďĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĞǆƉůŽŝƚĞĚƚŽĚĞƌŝǀĞďĞƚƚĞƌƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨƌŽŵ
ŵŽƌĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐƌĞůĞǀĂŶƚ͕ƚŝŵĞĞŶĚƉŽŝŶƚƐ͘/ŶŽƌĚĞƌƚŽĂĚĚƌĞƐƐƚŚŝƐ͕
ƚŚĞŶĞǁƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů'DDŵŽĚĞůǁŚŝĐŚŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐƚŚĞŵƵůƚŝƉůĞƚŝŵĞƉŽŝŶƚ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐŝŶƚŽƚŚĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶǁĂƐƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚ
;ƉƉĞŶĚŝǆϭ͖ĂŶĚǇĞƚĂů͘ŝŶƉƌĞƉͿ͘

WŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇƚŚĞ'DDĐŽŶǀĞƌŐĞĚƚŽƐŝŵŝůĂƌǀĂůƵĞƐƚŽǁĂƌĚƐ
ƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚĞĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚƚŽƚŚŽƐĞŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐŝƐĨŽƌƚŚĞƚǁŽ
ďŝŽĂƐƐĂǇƐ͘dŚŝƐǁĂƐŶŽƚƵŶĞǆƉĞĐƚĞĚĂƐ'DDƵƐĞƐĂƐŝŵŝůĂƌůŽŐͲĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
ĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽƌĞůĂƚĞŵŽƌƚĂůŝƚǇƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕
'DDŵŽĚĞůƐƚŚŝƐĂƐĂƚƌĞŶĚŝŶƚŝŵĞĂŶĚĞǆƉůŽŝƚƐĂůůƚŚĞŝŶƚĞƌǀĂůͲĐĞŶƐŽƌĞĚ
ŵŽƌƚĂůŝƚǇĚĂƚĂƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĞŵĂƐĚŝƐĐƌĞƚĞĂŶĚ
ƵŶƌĞůĂƚĞĚĞǀĞŶƚƐĂĐƌŽƐƐƚŝŵĞ͘ƐĂƌĞƐƵůƚ͕'DDŐĂŝŶƐ͞ƐƚƌĞŶŐƚŚ͟ŝŶƉŽŝŶƚ
ĞƐƚŝŵĂƚĞŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶďǇƵƐŝŶŐĂůůƚŚĞƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐĚĂƚĂŽďƚĂŝŶĞĚŝŶƚŚĞďŝŽĂƐƐĂǇƐ͘
dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌ>ǆǀĂůƵĞƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĂƚĞĂƌůŝĞƌĂŶĚ
ŵŝĚƌĂŶŐĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƚŝŵĞƐĂƌĞĚƵĞƚŽƐŵŽŽƚŚŝŶŐƚŚĞƚŝŵĞƚƌĞŶĚƐŝŶŵŽƌƚĂůŝƚǇĂƐ
ĂĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƵƐŝŶŐĂƐŝŶŐůĞ͕ĐƵďŝĐƐƉůŝŶĞŵŽĚĞůŽǀĞƌƚŝŵĞ͘
ŝĂŐŶŽƐƚŝĐƉůŽƚƐĨŽƌůĂĐŬŽĨĨŝƚƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐĨŽƌĐĂĚŵŝƵŵĂŶĚĐŽƉƉĞƌƐŚŽǁĞĚ
ŶŽŽďǀŝŽƵƐƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĚĞƉĂƌƚƵƌĞƐŽǀĞƌƚŝŵĞĂƐĂƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚŝƐƐŝŵƉůĞ͕
ƉĂƌƐŝŵŽŶŝŽƵƐŵŽĚĞůŽĨƚŝŵĞƚƌĞŶĚƐ͘dŚĞƌĞǁĂƐĂŶŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶŽĨĂĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽďŝŽĂƐƐĂǇƐĨŽƌƚŚĞĐĂƐĞŽĨĐĂĚŵŝƵŵĂŶĚĨƵƌƚŚĞƌďŝŽĂƐƐĂǇƐǁŽƵůĚ
ďĞŶĞĞĚĞĚƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞŝĨƚŚŝƐŝƐĚƵĞƚŽƵŶĂǀŽŝĚĂďůĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůǀĂƌŝĂďŝůŝƚǇŽƌ
ŝĨŽŶĞŽĨƚŚĞƐĞďŝŽĂƐƐĂǇƐŐĂǀĞĞǆĐĞƉƚŝŽŶĂůƌĞƐƵůƚƐ͘
/ŶƐŽŵĞŝŶƐƚĂŶĐĞƐƐƵĐŚĂƐĐĂĚŵŝƵŵŝŶŝŽĂƐƐĂǇϭ͕ƚŚĞ'DDŐĞŶĞƌĂƚĞĚ>ϱϬ
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐǁŝƚŚϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞůŝŵŝƚƐƚŚĂƚǁĞƌĞǁŝĚĞƌƚŚĂŶƚŚŽƐĞĨƌŽŵƚŚĞWƌŽďŝƚ
 
ϭϯϭ

ĂŶĂůǇƐŝƐ;&ŝŐƵƌĞϯͿ͘dŚŝƐŝƐĚƵĞƚŽƚŚĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůǀĂƌŝĂŶĐĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨŽƌůĂĐŬͲŽĨͲĨŝƚ
ƌĂŶĚŽŵĞƌƌŽƌƐ͘ůƐŽ͕ƚŚĞƚŝŵĞƚƌĞŶĚŽďƚĂŝŶĞĚďǇƚŚĞ'DDŝƐŵŽƌĞƌŽďƵƐƚƚŽ
͞ŶŽŝƐĞ͟ŝŶƚŚĞŝŶƚĞƌǀĂůͲĐĞŶƐŽƌĞĚŵŽƌƚĂůŝƚǇĚĂƚĂ͖ƐŵŽŽƚŚŝŶŐŽƵƚƚŚĞƐĞĞĨĨĞĐƚƐ
ǁŚĞŶĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐƚƌĞŶĚĂŶĚĂƚƚƌŝďƵƚŝŶŐƚŚŝƐŶŽŝƐĞƚŽůĂĐŬͲŽĨͲĨŝƚƌĂŶĚŽŵĞƌƌŽƌ͘Ǉ
ƐŵŽŽƚŚŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŝŶƚĞƌǀĂůĚĂƚĂ͕'DDĐĂŶŐŝǀĞŵŽƌĞŐĞŶĞƌĂůĂŶĚ
ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďůĞĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨĂǀĞƌĂŐĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐŽĨĂƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞ͘
ǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌƚŚĞƚǁŽŵĞƚŚŽĚƐǁĞƌĞƐŝŵŝůĂƌ͕'DDŚĂƐ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŽǀĞƌWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐĞƐƚŚĂƚŵĞƌŝƚŝƚƐƵƐĞ͘WƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐĞƐĐĂŶ
ŽŶůǇŐĞŶĞƌĂƚĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĂƚƚŝŵĞƐǁŚĞŶŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐƉŚǇƐŝĐĂůůǇƚŽŽŬƉůĂĐĞ
ƵŶůĞƐƐĂĨƵƌƚŚĞƌĂŶĂůǇƐŝƐƚŽĨŝƚĂƐŵŽŽƚŚƚƌĞŶĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĞŶĚƉŽŝŶƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ
ƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐŝƐƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶ͘ƐƉĂƌƚŽĨĂƐŝŶŐůĞ͕ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞĂŶĂůǇƐŝƐ͕
'DDĂůůŽǁƐŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶŽĨƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌĂŶǇĚĂǇǁŝƚŚŝŶĂďŝŽĂƐƐĂǇ
ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐŽĨǁŚĞŶƚŚĞƉŚǇƐŝĐĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞŵĂĚĞ͘


>ŽŶŐĞƌĚƵƌĂƚŝŽŶĞǆƉŽƐƵƌĞƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŝŶK͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐƚŽ
ŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘dŚĞ'DDŵŽĚĞůƉƌŽĚƵĐĞĚƐŝŵŝůĂƌ>ǆĞƐƚŝŵĂƚĞƐƚŽWƌŽďŝƚ
ĂŶĂůǇƐŝƐďƵƚǁĂƐĂďůĞƚŽŵŽĚĞůŵŽƌƚĂůŝƚǇƚƌĞŶĚƐŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞůǇƚŚƌŽƵŐŚƚŝŵĞďǇ
ĞǆƉůŽŝƚŝŶŐĂůůƚŚĞƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐĚĂƚĂƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͘/ŶĐƌĞĂƐĞĚĂĐĐƵƌĂĐǇŝŶŵĞƚĂůƐ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĂŶĂůǇƐĞƐĐĂŶƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞĂĐŚŝĞǀĞĚďǇƵƐŝŶŐůŽŶŐĞƌĚƵƌĂƚŝŽŶ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƐŝŶĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚďŝŽĂƐƐĂǇƐĂŶĚĞƐƚŝŵĂƚĞƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚĨƌŽŵ'DD͘
hƐŝŶŐůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐĨŽƌĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚďŝŽĂƐƐĂǇƐǁŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐ
ƐƉĞĐŝĞƐ͕ĂŶĚĂŶĂůǇƐŝŶŐƚŚĞƚŝŵĞͲƐĞƌŝĞƐĚĂƚĂǁŝƚŚ'DD͕ǁŝůůƉƌŽǀŝĚĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ŐĞŶĞƌĂůŝƚǇŽĨƌĞƐƵůƚƐĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐĞĚĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŝŶĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌŵĞƚĂů
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĂŶĂůǇƐĞƐ͘/ƚŝƐĞŶǀŝƐĂŐĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐŶĞǁďŝŽĂƐƐĂǇƉƌŽĐĞĚƵƌĞĂŶĚ
ĂŶĂůǇƚŝĐĂůĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽŵŽĚĞůƐƵƌǀŝǀĂůǁŚĞŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
 
ϭϯϮ

ǀĂƌǇŽǀĞƌƚŝŵĞƵƐŝŶŐƚŚĞͲďĂƐĞĚ'DD͕ǁŝůůĂůůŽǁĨŽƌŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĨŝĐǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘


dŚĞĂƵƚŚŽƌƐƚŚĂŶŬƚŚĞϮϬϭϬͲϭϭƐƵŵŵĞƌDĂƌŝŶĞ^ĐŝĞŶĐĞƚĞĂŵĂƚĂǀŝƐ^ƚĂƚŝŽŶ͕
ĂƐƚŶƚĂƌĐƚŝĐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐ:ŽŚŶǀĂŶĚĞŶ,ŽĨĨ͕>ĂƌĂDĂƌĐƵƐ͕^ĂƌĂŚWĂǇŶĞ͕ƐŚůĞǇ
DŝƐŬĞůůǇ͕DĞůĂŶŝĞ,Ž͕:ĞƐƐŝĐĂƌŝĐƐŽŶĂŶĚ<ĂƚŚƌǇŶƌŽǁŶĨŽƌƚŚĞŝƌƐƵƉƉŽƌƚŝŶĨŝĞůĚ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůǁŽƌŬ͘dŚĂŶŬƐĂůƐŽƚŽŶĚƌĞǁƌǇĂŶƚ͕ĞďďŝĞ>ĂŶŐ
ĂŶĚƐŚůĞǇŽŽƉĞƌĨŽƌůĂďŽƌĂƚŽƌǇƐƵƉƉŽƌƚ͕ĂŶĚƚŽƚŚĞĂǀŝƐ^ƚĂƚŝŽŶĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ĨŽƌƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐƚŚŝƐƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚ͘dŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚǁĂƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚĂŶ
ƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐ^ĐŝĞŶĐĞ'ƌĂŶƚ;^ϮϵϯϯͿĂǁĂƌĚĞĚƚŽ͘<ŝŶŐ͘ 
 
ϭϯϯ


ŶĚĞƌƐŽŶ^͕>ŽǁĞ^͕WŚŝůůŝƉƐD͕,ƵŶƚ:t͕sŽƌŚĞĞƐ:͕ůĂƌŬ^͕dũĞĞƌĚĞŵĂZ^
;ϮϬϬϴͿZĞůĂƚŝǀĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƉƌŽƚŽĐŽůƐǁŝƚŚƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚƐ
ŽŚĂƵƐƚŽƌŝƵƐĞƐƚƵĂƌŝƵƐĂŶĚŵƉĞůŝƐĐĂĂďĚŝƚĂ͘ĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐǇĂŶĚ
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĂĨĞƚǇϲϵ;ϭͿ͗ϮϰͲϯϭ
ĂĂƐ:͕:ĂŐĞƌd͕<ŽŽŝũŵĂŶ;ϮϬϭϬͿhŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŽǆŝĐŝƚǇĂƐƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƚŝŵĞ͘
^ĐŝĞŶĐĞŽĨdŚĞdŽƚĂůŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚϰϬϴ;ϭϴͿ͗ϯϳϯϱͲϯϳϯϵ
ĂƌƚƌĂŵ:͕ĂůůĂŶĐĞZ;ϭϵϵϲͿtĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ͗ĂƉƌĂĐƚŝĐĂůŐƵŝĚĞƚŽƚŚĞ
ĚĞƐŝŐŶĂŶĚŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇƐƚƵĚŝĞƐĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐ
ƉƌŽŐƌĂŵƐͬĞĚŝƚĞĚďǇ:ĂŵŝĞĂƌƚƌĂŵĂŶĚZŝĐŚĂƌĚĂůůĂŶĐĞ͘
Ăƚ>͕ZĂĨĨĂĞůůŝ͕DĂƌƌ/>;ϭϵϵϴͿdŚĞĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨĐŽƉƉĞƌ͕ǌŝŶĐĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵ
ďǇƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚŽƌŽƉŚŝƵŵǀŽůƵƚĂƚŽƌ;WĂůůĂƐͿ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
DĂƌŝŶĞŝŽůŽŐǇĂŶĚĐŽůŽŐǇϮϮϯ;ϮͿ͗ϭϲϳͲϭϴϰ
ĞĚĂƵǆ::D͕<ŽŽŝũŵĂŶ^>D;ϭϵϵϰͿ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĂŶĂůǇƐŝƐŽĨďŝŽĂƐƐĂǇƐ͕ďĂƐĞĚŽŶ
ŚĂǌĂƌĚŵŽĚĞůůŝŶŐ͘ŶǀŝƌŽŶĐŽů^ƚĂƚϭ;ϰͿ͗ϯϬϯͲϯϭϰ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϬϰϲϵϰϮϳ
ĂŶĚǇ^'͕^ĨŝůŝŐŽũ:͕<ŝŶŐ<͕DŽŶĚŽŶ:;ŝŶƉƌĞƉͿDŽĚĞůůŝŶŐŝŶƚĞƌǀĂůͲĐĞŶƐŽƌĞĚ
ƐƵƌǀŝǀĂůƚŝŵĞƐĂŶĚĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨůĞƚŚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶďŝŽĂƐƐĂǇƐƵƐŝŶŐ
'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚĚĚŝƚŝǀĞDŝǆĞĚDŽĚĞůƐ͘
ŚĂƉĞůůĞ'͕WĞĐŬ>;ϭϵϵϱͿdŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨĂĐĐůŝŵĂƚŝŽŶĂŶĚƐƵďƐƚƌĂƚƵŵŽŶƚŚĞ
ŵĞƚĂďŽůŝƐŵŽĨƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚƐtĂůĚĞĐŬŝĂŽďĞƐĂ;ŚĞǀƌĞƵǆ
ϭϵϬϱͿĂŶĚŽǀĂůůŝĂŐŝŐĂŶƚĞĂ;WĨĞĨĨĞƌϭϴϴϴͿ͘WŽůĂƌŝŽůŽŐǇϭϱ;ϯͿ͗ϮϮϱͲϮϯϮ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϬϮϯϵϬϲϯ
ŚĂƉŵĂŶWD͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϱĂͿdŽǆŝĐĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶƉŽůĂƌŵĂƌŝŶĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞΘdĞĐŚŶŽůŽŐǇϯϵ;ϵͿ͗ϮϬϬͲϮϬϲ
 
ϭϯϰ

ŚĂƉŵĂŶWD͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϱďͿWŽůĂƌŵĂƌŝŶĞƚŽǆŝĐŽůŽŐǇͲĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŶĞĞĚƐ͘DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶƵůůĞƚŝŶϱϬ;ϵͿ͗ϵϬϱͲϵϬϴ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŵĂƌƉŽůďƵů͘ϮϬϬϱ͘Ϭϲ͘ϬϬϭ
ůĂƌŬĞ;ϭϵϴϴͿ^ĞĂƐŽŶĂůŝƚǇŝŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞ
ŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇĂŶĚWŚǇƐŝŽůŽŐǇWĂƌƚ͗ŽŵƉĂƌĂƚŝǀĞŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇϵϬ
;ϯͿ͗ϰϲϭͲϰϳϯ
ŝƵƚĂƚ͕ŽƵĚŽƵ;ϮϬϬϯͿŝŽƚƵƌďĂƚŝŽŶĞĨĨĞĐƚƐŽŶĐĂĚŵŝƵŵĂŶĚǌŝŶĐƚƌĂŶƐĨĞƌƐ
ĨƌŽŵĂĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐĞĚŝŵĞŶƚĂŶĚŽŶŵĞƚĂůďŝŽĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇƚŽďĞŶƚŚŝĐ
ďŝǀĂůǀĞƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůdŽǆŝĐŽůŽŐǇĂŶĚŚĞŵŝƐƚƌǇϮϮ;ϳͿ͗ϭϱϳϰͲϭϱϴϭ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬĞƚĐ͘ϱϲϮϬϮϮϬϳϮϭ
ƌĂŶĞD͕'ƌŽƐƐŽ;ϮϬϬϮͿdŝŵĞƚŽĞǀĞŶƚĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƐƚĂŶĚĂƌĚĞĐŽƚŽǆŝĐŝƚǇĚĂƚĂ͘/Ŷ͗
ƌĂŶĞD͕EĞǁŵĂŶ͕D͘͕͘ŚĂƉŵĂŶ͕W͘&͕͘&ĞŶůŽŶ͕:͘;ĞĚͿZŝƐŬƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ǁŝƚŚdŝŵĞƚŽǀĞŶƚDŽĚĞůƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĂŶĚĐŽůŽŐŝĐĂůZŝƐŬ
ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ZWƌĞƐƐ>͕ŽĐĂZĂƚŽŶ͕&>͕ƉƉϳͲϮϮ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϮϬϭͬϵϳϴϭϰϮϬϬϯϮϮϴϰ͘ĐŚϮ
ƵŶŶŝŶŐŚĂŵ>͕^ŶĂƉĞ/͕^ƚĂƌŬ:^͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϱͿĞŶƚŚŝĐĚŝĂƚŽŵĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůǀĂƌŝĂďůĞƐĂŶĚŵĞƚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶĂ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚďĂǇĂĚũĂĐĞŶƚƚŽĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶ
ƵůůĞƚŝŶϱϬ;ϯͿ͗ϮϲϰͲϮϳϱ
ĂƵďǇW͕^ĐĂŝůƚĞƵƌz͕ŚĂƉĞůůĞ'͕ĞƌŽǇĞƌ;ϮϬϬϭͿWŽƚĞŶƚŝĂůŝŵƉĂĐƚŽĨƚŚĞŵĂŝŶ
ďĞŶƚŚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚƐŽŶƚŚĞĞĂƐƚĞƌŶtĞĚĚĞůů^ĞĂƐŚĞůĨĞĐŽƐǇƐƚĞŵ
;ŶƚĂƌĐƚŝĐĂͿ͘WŽůĂƌŝŽůŽŐǇϮϰ;ϵͿ͗ϲϱϳͲϲϲϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϯϬϬϬϭϬϬϮϲϱ
ĞƉƌĞǌWW͕ƌĞŶƐD͕>ŽĐŚĞƌ,;ϭϵϵϵͿ/ĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚŽĨ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞƐĂƚĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕tŝůŬĞƐ>ĂŶĚ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘WŽůĂƌ
ZĞĐŽƌĚϯϱ;ϭϵϱͿ͗ϮϵϵͲϯϭϲ
 
ϭϯϱ

ŽŝŐ>͕>ŝďĞƌ<;ϮϬϬϲͿ/ŶĨůƵĞŶĐĞŽĨĚŝƐƐŽůǀĞĚŽƌŐĂŶŝĐŵĂƚƚĞƌŽŶŶŝĐŬĞů
ďŝŽĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇĂŶĚƚŽǆŝĐŝƚǇƚŽ,ǇĂůĞůůĂĂǌƚĞĐĂŝŶǁĂƚĞƌͲŽŶůǇĞǆƉŽƐƵƌĞƐ͘
ƋƵĂƚŝĐdŽǆŝĐŽůŽŐǇϳϲ;ϯʹϰͿ͗ϮϬϯͲϮϭϲ
ƵƋƵĞƐŶĞ^͕ZŝĚĚůĞD;ϮϬϬϮͿŝŽůŽŐŝĐĂůŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŽĨŚĞĂǀǇͲŵĞƚĂů
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶŝŶĐŽĂƐƚĂůǁĂƚĞƌƐŽĨĨĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕tŝŶĚŵŝůů/ƐůĂŶĚƐ͕ĂƐƚ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘WŽůĂƌŝŽůŽŐǇϮϱ;ϯͿ͗ϮϬϲͲϮϭϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϯϬϬͲϬϬϭͲϬϯϮϴͲϵ
ƵƋƵĞƐŶĞ^͕ZŝĚĚůĞD͕^ĐŚƵůǌZ͕>ŝĞƐƐD;ϮϬϬϬͿĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨƚŚĞŐĂŵŵĂƌŝĚĂŵƉŚŝƉŽĚĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶ
WĂƌĂŵŽƌĞĂǁĂůŬĞƌŝĂƐĂďŝŽůŽŐŝĐĂůŝŶĚŝĐĂƚŽƌĨŽƌŶƚĂƌĐƚŝĐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
ďĂƐĞĚŽŶƚŽǆŝĐŝƚǇĂŶĚďŝŽĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵ͘ƋƵĂƚŝĐ
dŽǆŝĐŽůŽŐǇϰϵ;ϭͲϮͿ͗ϭϯϭͲϭϰϯ
&ŝŶŶĞǇ:;ϭϵϳϭͿ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůDĞƚŚŽĚŝŶŝŽůŽŐŝĐĂůƐƐĂǇ͘ϯƌĚĞĚŶ͘'ƌŝĨĨŝƚŚ͕>ŽŶĚŽŶ
'ŽĞƌŬĞ,͕tĞďĞƌ<͕ŽƌŶĞŵĂŶŶ,͕ZĂŵĚŽŚƌ^͕WůƂƚǌ:;ϮϬϬϰͿ/ŶĐƌĞĂƐŝŶŐůĞǀĞůƐ
ĂŶĚďŝŽŵĂŐŶŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƉĞƌƐŝƐƚĞŶƚŽƌŐĂŶŝĐƉŽůůƵƚĂŶƚƐ;WKWƐͿŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐ
ďŝŽƚĂ͘DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶƵůůĞƚŝŶϰϴ;ϯʹϰͿ͗ϮϵϱͲϯϬϮ
,ĞĐŬŵĂŶŶ>Ͳ,͕ĂĂƐ:͕:ĂŐĞƌd;ϮϬϭϬͿdŝŵĞŝƐŽĨƚŚĞĞƐƐĞŶĐĞ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
dŽǆŝĐŽůŽŐǇΘŚĞŵŝƐƚƌǇϮϵ;ϲͿ͗ϭϯϵϲͲϭϯϵϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬĞƚĐ͘ϭϲϯ
:ĂŐĞƌd͕,ĞƵŐĞŶƐ,t͕<ŽŽŝũŵĂŶ^>D;ϮϬϬϲͿDĂŬŝŶŐƐĞŶƐĞŽĨĞĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂů
ƚĞƐƚƌĞƐƵůƚƐ͗ƚŽǁĂƌĚƐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƉƌŽĐĞƐƐͲďĂƐĞĚŵŽĚĞůƐ͘ĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ
ϭϱ;ϯͿ͗ϯϬϱͲϯϭϰ
<ŝŶŐ͕'ĂůĞ^͕^ƚĂƵďĞƌ:;ϮϬϬϲĂͿĐƵƚĞƚŽǆŝĐŝƚǇĂŶĚďŝŽĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨĂƋƵĞŽƵƐ
ĂŶĚƐĞĚŝŵĞŶƚͲďŽƵŶĚŵĞƚĂůƐŝŶƚŚĞĞƐƚƵĂƌŝŶĞĂŵƉŚŝƉŽĚDĞůŝƚĂ
ƉůƵŵƵůŽƐĂ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƚŽǆŝĐŽůŽŐǇϮϭ;ϱͿ͗ϰϴϵͲϱϬϰ
<ŝŶŐ<͕'ĂůĞ^͕,ǇŶĞZs͕^ƚĂƵďĞƌ:>͕^ŝŵƉƐŽŶ^>͕,ŝĐŬĞǇt;ϮϬϬϲďͿ
^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨƵƐƚƌĂůŝĂŶĂŶĚEĞǁĞĂůĂŶĚĂŵƉŚŝƉŽĚƐƚŽĐŽƉƉĞƌĂŶĚǌŝŶĐ
ŝŶǁĂƚĞƌƐĂŶĚŵĞƚĂůͲƐƉŝŬĞĚƐĞĚŝŵĞŶƚƐ͘ŚĞŵŽƐƉŚĞƌĞϲϯ;ϵͿ͗ϭϰϲϲͲϭϰϳϲ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŚĞŵŽƐƉŚĞƌĞ͘ϮϬϬϱ͘Ϭϵ͘ϬϮϬ
 
ϭϯϲ

<ŝŶŐ͕ZŝĚĚůĞD;ϮϬϬϭͿĨĨĞĐƚƐŽĨŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŽŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ
ƚŚĞĐŽŵŵŽŶŶƚĂƌĐƚŝĐƐĞĂƵƌĐŚŝŶ^ƚĞƌĞĐŚŝŶƵƐŶĞƵŵĂǇĞƌŝĂŶĚ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐŽĨƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇǁŝƚŚƚƌŽƉŝĐĂůĂŶĚƚĞŵƉĞƌĂƚĞĞĐŚŝŶŽŝĚƐ͘DĂƌŝŶĞ
ĐŽůŽŐǇWƌŽŐƌĞƐƐ^ĞƌŝĞƐϮϭϱ͗ϭϰϯͲϭϱϰ
<ŽŽŝũŵĂŶ^͕ĞĚĂƵǆ:͕'ĞƌƌŝƚƐĞŶ͕KůĚĞƌƐŵĂ,͕,ĂŶƐƚǀĞŝƚ;ϭϵϵϴͿǇŶĂŵŝĐ
ǀĞƌƐƵƐƐƚĂƚŝĐŵĞĂƐƵƌĞƐĨŽƌĞĐŽƚŽǆŝĐŝƚǇ͘/Ŷ͗EĞǁŵĂŶD͕^ƚƌŽũĂŶ;ĞĚƐͿZŝƐŬ
ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͗>ŽŐŝĐĂŶĚDĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚ͘ŶŶƌďŽƌWƌĞƐƐ͕ŚĞůƐĞĂ͕DŝĐŚ͕ƉƉ
ϭϴϳͲϮϮϰ
<ŽŽŝũŵĂŶ^>D͕ĞĚĂƵǆ::D;ϭϵϵϲͿŶĂůǇƐŝƐŽĨƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐŽŶĂƉŚŶŝĂƐƵƌǀŝǀĂů
ĂŶĚƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘tĂƚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚϯϬ;ϳͿ͗ϭϳϭϭͲϭϳϮϯ͘
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬϬϬϰϯͲϭϯϱϰ;ϵϲͿϬϬϬϱϰͲϭ
>ĞŶŝŚĂŶ,^;ϭϵϵϮͿĞŶƚŚŝĐŵĂƌŝŶĞƉŽůůƵƚŝŽŶĂƌŽƵŶĚDĐDƵƌĚŽ^ƚĂƚŝŽŶ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ
ͲƐƵŵŵĂƌǇŽĨĨŝŶĚŝŶŐƐ͘DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶƵůůĞƚŝŶϮϱ;ϵͲϭϮͿ͗ϯϭϴͲϯϮϯ
>ĞŶŝŚĂŶ,^͕KůŝǀĞƌ:^;ϭϵϵϱͿŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĂŶĚŶĂƚƵƌĂůĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐƚŽŵĂƌŝŶĞ
ďĞŶƚŚŝĐĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘ĐŽůŽŐŝĐĂůƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐϱ;ϮͿ͗ϯϭϭͲϯϮϲ
>ŝĞƐƐD͕ŚĂŵƉĞĂƵK͕ZŝĚĚůĞD͕^ĐŚƵůǌZ͕ƵƋƵĞƐŶĞ^;ϮϬϬϭͿŽŵďŝŶĞĚĞĨĨĞĐƚƐ
ŽĨƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚͲƌĂĚŝĂƚŝŽŶĂŶĚĨŽŽĚƐŚŽƌƚĂŐĞŽŶƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚWĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝƚŽĐŽƉƉĞƌ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
dŽǆŝĐŽůŽŐǇĂŶĚŚĞŵŝƐƚƌǇϮϬ;ϵͿ͗ϮϬϴϴͲϮϬϵϮ
WĞĐŬ>^;ϮϬϬϮͿĐŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞĐƚŽƚŚĞƌŵƐ͗ůŝŵŝƚƐƚŽůŝĨĞ͘WŽůĂƌ
ŝŽůŽŐǇϮϱ;ϭͿ͗ϯϭͲϰϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϯϬϬϬϭϬϬϯϬϴ
ZĞŝƐŚ:;ϭϵϵϯͿĨĨĞĐƚƐŽĨŵĞƚĂůƐĂŶĚŽƌŐĂŶŝĐĐŽŵƉŽƵŶĚƐŽŶƐƵƌǀŝǀĂůĂŶĚ
ďŝŽĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŝŶƚǁŽƐƉĞĐŝĞƐŽĨŵĂƌŝŶĞŐĂŵŵĂƌŝĚĞĂŶĂŵƉŚŝƉŽĚ͕
ƚŽŐĞƚŚĞƌǁŝƚŚĂƐƵŵŵĂƌǇŽĨƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂůƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶƚŚŝƐŐƌŽƵƉ͘:ŽƵƌŶĂů
ŽĨEĂƚƵƌĂů,ŝƐƚŽƌǇϮϳ;ϰͿ͗ϳϴϭͲϳϵϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϬϮϮϮϵϯϵϯϬϬϳϳϬϰϳϭ
 
ϭϯϳ

^ĨŝůŝŐŽũ:͕<ŝŶŐ<͕ĚĂŵƐD^͕DŽŶĚŽŶ:;ŝŶƉƌĞƉͲĂͿ^ĐƌĞĞŶŝŶŐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐ
ŵŝĐƌŽĂůŐĂĞĨŽƌƐƵŝƚĂďŝůŝƚǇŝŶƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐƵƐŝŶŐĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇĂŶĂůǇƐŝƐ
ĂŶĚƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽƉƉĞƌŽŶWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ;<ĂƌƐƚĞŶͿ͘
^ĨŝůŝŐŽũ:͕<ŝŶŐ<͕DŽŶĚŽŶ:;ŝŶƉƌĞƉͲďͿ/ŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĞůĞǀĂƚĞĚ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞŽŶƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂŶĚƐƵƌǀŝǀĂůŽĨĂĚƵůƚ
ĂŶĚũƵǀĞŶŝůĞŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚƐ͕WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝ
^ŝŵƉƐŽŶ^>͕<ŝŶŐ<;ϮϬϬϱͿǆƉŽƐƵƌĞͲƉĂƚŚǁĂǇŵŽĚĞůƐĞǆƉůĂŝŶĐĂƵƐĂůŝƚǇŝŶǁŚŽůĞͲ
ƐĞĚŝŵĞŶƚƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞΘdĞĐŚŶŽůŽŐǇϯϵ;ϯͿ͗ϴϯϳͲ
ϴϰϯ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϭͬĞƐϬϰϴϴϭϱů
^ŶĂƉĞ/͕DŽƌƌŝƐ͕ŽůĞ;ϮϬϬϭĂͿdŚĞƵƐĞŽĨƉĞƌŵĞĂďůĞƌĞĂĐƚŝǀĞďĂƌƌŝĞƌƐƚŽ
ĐŽŶƚƌŽůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĚŝƐƉĞƌƐĂůĚƵƌŝŶŐƐŝƚĞƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘ŽůĚ
ƌĞŐŝŽŶƐƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇϯϮ;ϮͲϯͿ͗ϭϱϳͲϭϳϰ
^ŶĂƉĞ/͕ZŝĚĚůĞD:͕&ŝůůĞƌD͕tŝůůŝĂŵƐW:;ϮϬϬϯͿŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶĨƌĞĞǌŝŶŐŐƌŽƵŶĚ
ĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͗ŬĞǇŝƐƐƵĞƐĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĞŶĞǁ
ŵŝůůĞŶŶŝƵŵ͘WŽůĂƌZĞĐŽƌĚϯϵ;ϮϭϭͿ͗ϮϵϭͲϯϬϬ
^ŶĂƉĞ/͕ZŝĚĚůĞD:͕^ƚĂƌŬ:^͕ŽůĞD͕<ŝŶŐ<͕ƵƋƵĞƐŶĞ^͕'ŽƌĞ;ϮϬϬϭďͿ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞƐĂƚĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘WŽůĂƌZĞĐŽƌĚϯϳ;ϮϬϮͿ͗ϭϵϵͲϮϭϰ
^ƚĂƌŬ:^͕ZŝĚĚůĞD:͕^ŵŝƚŚ^;ϮϬϬϰͿ/ŶĨůƵĞŶĐĞŽĨĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐǁĂƐƚĞĚƵŵƉŽŶ
ƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚƚŽŶĞĂƌƐŚŽƌĞŵĂƌŝŶĞƐŽĨƚͲƐĞĚŝŵĞŶƚĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ͘DĂƌŝŶĞ
ĐŽůŽŐǇWƌŽŐƌĞƐƐ^ĞƌŝĞƐϮϳϲ͗ϱϯͲϳϬ
^ƚĂƌŬ:^͕^ŶĂƉĞ/͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϯͿdŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨƉĞƚƌŽůĞƵŵŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶĂŶĚ
ŚĞĂǀǇŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨŵĂƌŝŶĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐŽŶƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚŽĨ
ŶƚĂƌĐƚŝĐƐŽĨƚͲƐĞĚŝŵĞŶƚĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ͗ĂĨŝĞůĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůDĂƌŝŶĞŝŽůŽŐǇĂŶĚĐŽůŽŐǇϮϴϯ;ϭͲϮͿ͗ϮϭͲϱϬ
 
ϭϯϴ

dŽǁŶƐĞŶĚd͕^ŶĂƉĞ/;ϮϬϬϴͿDƵůƚŝƉůĞWďƐŽƵƌĐĞƐŝŶŵĂƌŝŶĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐŶĞĂƌƚŚĞ
ƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐ^ƚĂƚŝŽŶ͕ĂƐĞǇ͘^ĐŝĞŶĐĞŽĨdŚĞdŽƚĂůŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚϯϴϵ
;ϮͲϯͿ͗ϰϲϲͲϰϳϰ 
 
ϭϯϵ

ͷ



dŚĞƉƵƌƉŽƐĞŽĨƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁĂƐƚŽĂƐƐĞƐƐƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨĂƌĂŶŐĞŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐ
ŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐƚŽĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͘dŚŝƐǁĂƐĚŽŶĞďŽƚŚƚŽ
ƉƌŽǀŝĚĞƌŽďƵƐƚƌŽƵƚŝŶĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĨŽƌƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐƵƐŝŶŐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂů
ŵĞƚŚŽĚƐƚŽďĞƵƐĞĚĂƐŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨƌŝƐŬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐŝŶƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͕
ĂŶĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞĚĂƚĂƚŽŝŶĨŽƌŵƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƐŝƚĞƐƉĞĐŝĨŝĐŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
'ƵŝĚĞůŝŶĞƐĨŽƌŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘dĞƐƚƐǁŝƚŚůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐƚŚĂŶƚŚŽƐĞƵƐĞĚ
ŝŶƌŽƵƚŝŶĞƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐǁŝƚŚĂŶĂůŽŐŽƵƐƚĞŵƉĞƌĂƚĞƐƉĞĐŝĞƐǁĞƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌ
ƚŚƌĞĞŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐ͖ƚŚĞƉƌǇŵŶĞƐŝŽƉŚǇƚĞƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶWŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐ
ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͕ƚŚĞůŝƚƚŽƌĂůŐĂŵŵĂƌŝĚĂŵƉŚŝƉŽĚ͕WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝ͕ĂŶĚƚŚĞďĞŶƚŚŝĐ
ůǇƐŝĂŶĂƐƐŝĚĂŵƉŚŝƉŽĚKƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐ͘ŶĞǁƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŵŽĚĞů
;ƉƉĞŶĚŝǆϭ͖ĂŶĚǇĞƚĂů͘ŝŶƉƌĞƉͿǁŚŝĐŚŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐƚŝŵĞŝŶƚŽƚŚĞƐƵƌǀŝǀĂů
ĂŶĂůǇƐŝƐǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶǁŝƚŚ^ƚĞǀĞŶĂŶĚǇ;ƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐ
ŝǀŝƐŝŽŶͿĂŶĚĂƉƉůŝĞĚƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇƚŽƚŚĞůĞƚŚĂůƌĞƐƉŽŶƐĞĚĂƚĂŽĨK͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐ͘
ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐƚŽŬĞǇŵĞƚĂůƐŽĨĐŽŶĐĞƌŶŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞ
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌĞĂĐŚƐƉĞĐŝĞƐ͕ĂŶĚĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐǁŝƚŚƚĞŵƉĞƌĂƚĞ
ĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĚĂƚĂǁĞƌĞŵĂĚĞǁŚĞƌĞƉŽƐƐŝďůĞ͘
ƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐƌĞƋƵŝƌĞƐĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨůŽĐĂůďŝŽƚĂƚŚƌŽƵŐŚƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚŝŶŐ͘dŚĞŶĞĞĚĨŽƌƐŝƚĞƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĨŽƌŶƚĂƌĐƚŝĐĂŚĂƐďĞĞŶǁĞůůĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚ;ŚĂƉŵĂŶ
ĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϯ͕ϮϬϬϱĂ͕ϮϬϬϱď͖<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϭ͖^ŶĂƉĞĞƚĂů͘ϮϬϬϭ͖^ŶĂƉĞ
ĞƚĂů͘ϮϬϬϯ͖^ƚĂƌŬĞƚĂů͘ϮϬϬϯ͕ϮϬϬϲͿ͘^ƵĐŚŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĂƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶĂŶĚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐŽĨƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞƐĂŶĚƚŽŝŶĨŽƌŵĨƵƚƵƌĞƉůĂŶŶŝŶŐŽĨŚƵŵĂŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘

 
ϭϰϬ



&ĞǁĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚďŝŽĂƐƐĂǇƐƚƵĚŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶĐŽŶĚƵĐƚĞĚƵƐŝŶŐŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞ
ƐƉĞĐŝĞƐ͕ǁŝƚŚŵŽƐƚĂƉƉůǇŝŶŐƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚŵĞƚŚŽĚƐĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚ
ƚƌŽƉŝĐĂůŽƌŐĂŶŝƐŵƐ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱďͿ͘/ŵƉŽƌƚĂŶƚůǇ͕ůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƐĂƌĞŶĞĞĚĞĚƚŽĂƐƐĞƐƐƚŚĞĚĞůĂǇĞĚƌĞƐƉŽŶƐĞƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐďŝŽƚĂƚŽ
ŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱĂ͕ď͖<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞ
ϮϬϬϭͿ͘dŚĞůŽǁƐƚĂďůĞƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐǁĂƚĞƌƐŚĂǀĞƉƌŽĚƵĐĞĚ
ĞĐŽƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůƚƌĂŝƚƐƐƵĐŚĂƐůŽǁŵĞƚĂďŽůŝĐƌĂƚĞƐƚŚĂƚĐĂŶŝŵƉĂĐƚƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞ
ƚŝŵĞŽĨƚŚĞƐĞŽƌŐĂŶŝƐŵƐƚŽŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ;WĞĐŬϮϬϬϮͿ͘DĞƚĂůƚŽǆŝĐŝƚǇ
ŽĐĐƵƌƐŝŶĂŶŽƌŐĂŶŝƐŵǁŚĞŶŵĞƚĂďŽůŝĐĂůůǇĂĐƚŝǀĞĨŽƌŵƐĂƌĞƚĂŬĞŶƵƉŝŶ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĞǆĐĞĞĚŝŶŐƚŚŽƐĞǁŚŝĐŚĐĂŶďĞƌĞŵŽǀĞĚƚŚƌŽƵŐŚĚĞƚŽǆŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽƌ
ĞǆĐƌĞƚŝŽŶ;DĂƌƐĚĞŶĂŶĚZĂŝŶďŽǁϮϬϬϰͿ͕ĂůůŽǁŝŶŐƚŚĞĞŶŚĂŶĐĞĚƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨ
ĨƌĞĞŽǆŝĚĂƚŝǀĞƌĂĚŝĐĂůƐƚŽĚĂŵĂŐĞůŝƉŝĚƐ;ƵĞƚƚŶĞƌϭϵϵϯͿ͕ƉƌŽƚĞŝŶƐĂŶĚE
;<ĂǁĂŶŝƐŚŝĞƚĂůϭϵϴϵ͖^ƚŽŝďĞƌĞƚĂůϮϬϭϬͿĂƐǁĞůůĂƐĚŝƌĞĐƚůǇĂĨĨĞĐƚŶĞƵƌŽůŽŐŝĐĂů
ĨƵŶĐƚŝŽŶ;ƌŽǁŶĞƚĂůϮϬϬϰͿ͘ƵĞƚŽƚŚĞƌĞĚƵĐĞĚŵĞƚĂďŽůŝĐƌĂƚĞƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐ
ĞĐƚŽƚŚĞƌŵƐ͕ƚŚĞŝƌƵƉƚĂŬĞƌĂƚĞŬŝŶĞƚŝĐƐǁŽƵůĚĂůƐŽďĞƌĞĚƵĐĞĚ͕ŵĞĂŶŝŶŐŵĞƚĂů
ĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶǁŽƵůĚŚĂƉƉĞŶĂƚĂƐůŽǁĞƌƌĂƚĞƚŚĂŶďŝŽƚĂĨƌŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚĞŽƌ
ƚƌŽƉŝĐĂůƌĞŐŝŽŶƐ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱďͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ǁŚĞŶĞǆƉŽƐĞĚƚŽŚŝŐŚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨŵĞƚĂůƐŝŶĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕ƚŚĞŝƌĐĂƉĂĐŝƚǇƚŽ
ĞĨĨĞĐƚŝǀĞůǇĂŶĚƌĂƉŝĚůǇĚĞƚŽǆŝĨǇŵĞƚĂďŽůŝĐĂůůǇĂĐƚŝǀĞŵĞƚĂůƐĐŽƵůĚĂůƐŽďĞ
ƌĞĚƵĐĞĚ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞƚŚĞŝƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽŵĞƚĂůƚŽǆŝĐŝƚǇĐŽƵůĚďĞŵƵĐŚŐƌĞĂƚĞƌ
ƚŚĂŶƐƉĞĐŝĞƐĨƌŽŵŶŽŶͲƉŽůĂƌĂƌĞĂƐ;ŚĂƉŵĂŶĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϱĂ͕ďͿ͘
dŚĞǁŽƌŬƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚŝƐƚŚĞƐŝƐĞǆƚĞŶĚƐďĞǇŽŶĚƉƌĞǀŝŽƵƐůŝŵŝƚĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚďǇ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐŶĞǁůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵďŝŽĂƐƐĂǇƐǁŝƚŚƚŚƌĞĞŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐ͘
ZŽƵƚŝŶĞƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐǁĞƌĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚƐK͘
ƉŝŶŐƵŝĚĞƐĂŶĚW͘ǁĂůŬĞƌŝĂŶĚĨŽƌƚŚĞƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂƚŽĂƐƐĞƐƐ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐŵĞƚĂůƐ͘dŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐǁĞƌĞĂůƐŽĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌƚŚĞŵĂƌŝŶĞ
ŵŝĐƌŽŐĂƐƚƌŽƉŽĚ^ŬĞŶĞůůĂƉĂůƵĚŝŽŶŽŝĚĞƐ͕ƚŚĞďĞŶƚŚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚdƌǇƉŚŽƐĞůůĂ
 
ϭϰϭ

ŵƵƌƌĂǇŝĂŶĚũƵǀĞŶŝůĞƐŽĨƚŚĞŚĞĂƌƚƵƌĐŚŝŶďĂƚƵƐƐŚĂĐŬůĞƚŽŶŝ͘ƵĞƚŽůŝŵŝƚĞĚ
ĂĐĐĞƐƐƚŽŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŽĨƚŚĞƐĞƚŚƌĞĞƐƉĞĐŝĞƐĨŽƌƚĞƐƚŝŶŐ͕ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚƚĞƐƚƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶ
ǁĂƐŶŽƚĂĐŚŝĞǀĞĚďƵƚƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŽĨƚŚĞƚĞƐƚƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƉƉĞŶĚŝĐĞƐϮͲϰ͘
ůůƐŝǆƐƉĞĐŝĞƐǁĞƌĞĨŽƵŶĚƚŽŚĂǀĞĚĞůĂǇĞĚƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞ
ĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚƐƉĞĐŝĞƐĨƌŽŵǁĂƌŵĞƌƌĞŐŝŽŶƐĂƚůŽǁĞƌůĂƚŝƚƵĚĞƐ͕ǁŚŝĐŚƌĞŝŶĨŽƌĐĞƐ
ƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƵƐŝŶŐůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐĨŽƌŶƚĂƌĐƚŝĐƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐ͘
dŚĞƐĞƌĞƐƵůƚƐĂůƐŽĐŽƌƌŽďŽƌĂƚĞĨŝŶĚŝŶŐƐĨƌŽŵƉƌĞǀŝŽƵƐƚŽǆŝĐŝƚǇƐƚƵĚŝĞƐǁŚĞƌĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐĚŝƐƉůĂǇĞĚůŽŶŐĞƌĂĐƵƚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞ;ƵƋƵĞƐŶĞĞƚĂů͘ϮϬϬϬ͖<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞϮϬϬϭ͖>ŝĞƐƐĞƚĂů͘ϮϬϬϭͿ͘ǀĞƌĂŐĞ
ƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞĨŽƌĂůůƐƉĞĐŝĞƐ
ƚĞƐƚĞĚĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶdĂďůĞϭ͘
 
 
ϭϰϮ

dĂďůĞϭ͗ǀĞƌĂŐĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ;ђŐͬ>ͿĨŽƌŐƌŽǁƚŚŝŶŚŝďŝƚŝŽŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ
;/ǆͿĂŶĚůĞƚŚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ;>ǆͿŽĨŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌĂůůƐŝǆƐƉĞĐŝĞƐƚĞƐƚĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘ƐƚŝŵĂƚĞƐĂƌĞŐŝǀĞŶĨŽƌƚŚĞ
ŵŝŶŝŵƵŵƚŝŵĞĞŶĚƉŽŝŶƚƐǁŚĞƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĐŽƵůĚďĞĂĐĐƵƌĂƚĞůǇ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶĂŶĂůǇƐŝƐĂŶĚDĂǆŝŵƵŵ>ŝŬĞůŝŚŽŽĚWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐŝƐ͘
 ђŐͬ>
^ƉĞĐŝĞƐ DĞƚĂů ĂǇ /ͬ>ϭϬ /ͬ>ϱϬ
WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ ŽƉƉĞƌ ϳ͘ϱ ϭ͘ϵϮ ϯ͘ϳϴ
WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝũƵǀĞŶŝůĞ ŽƉƉĞƌ ϰ Ϯϵϱ ϭϲϲ
 ϳ ϯϯϳ ϯϮϱ
WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝĂĚƵůƚ ŽƉƉĞƌ ϰ ϱϱϭ Ͳ
 ϳ ϰϭϰ Ͳ
 ϭϰ ϵϴ ϯϰϯ
ĂĚŵŝƵŵ ϭϰ ϮϬϬ ϯϰϲ
ŝŶĐ Ϯϭ ϭϴϱ ϭϬϬϱ
>ĞĂĚ Ϯϭ ϮϮϵ Ͳ
EŝĐŬĞů Ϯϭ ϮϯϮ Ͳ
KƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐ ŽƉƉĞƌ ϭϬ ϭϵϳ ϰϰϭ
 ϭϰ ϵϴ Ϯϭϴ
ĂĚŵŝƵŵ ϭϰ ϯϬϱ ϴϵϲ
 Ϯϭ ϭϮϯ ϯϲϮ
>ĞĂĚ Ϯϭ ϵϳ ϱϵϲ
^ŬĞŶĞůůĂƉĂůƵĚŝŽŶŽŝĚĞƐ ŽƉƉĞƌ Ϯϭ ϵϯ Ϯϯϭ
ŝŶĐ Ϯϭ ϴϮϰ ϭϮϭϳ
ĂĚŵŝƵŵ Ϯϴ ϵϴϮ ϭϬϵϭ
ďĂƚƵƐƐŚĂĐŬĞůƚŽŶŝ ŽƉƉĞƌ ϭϰ ϲϬϭ ϭϳϬ
dƌǇƉŚŽƐĞůůĂŵƵƌƌĂǇŝ ŽƉƉĞƌ ϭϰ Ϯϰϯ ϰϯϮ
 Ϯϭ ϭϲϮ Ϯϯϴ
 Ϯϴ ϵϲ ϭϲϬ

 
ϭϰϯ


DŝĐƌŽĂůŐĂĞŚĂǀĞďĞĞŶƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚĂƐƐĞŶƐŝƚŝǀĞďŝŽŵŽŶŝƚŽƌƐŽĨǁĂƚĞƌ
ƋƵĂůŝƚǇŝŶƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƌĞŐŝŽŶƐǁŝƚŚĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƵƐĞĚƚŽĚĞǀĞůŽƉƚƌŝŐŐĞƌǀĂůƵĞƐĨŽƌǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ;&ƌĂŶŬůŝŶ
ĞƚĂů͘ϮϬϬϱ͖:ŽŚŶƐŽŶĞƚĂů͘ϮϬϬϳ͖^ƚĂƵďĞƌĂŶĚĂǀŝĞƐϮϬϬϬͿ͘dŚŝƐƐƚƵĚǇǁĂƐƚŚĞ
ĨŝƌƐƚƚŽƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĚĞǀĞůŽƉĂůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵŵŝĐƌŽĂůŐĂůŐƌŽǁƚŚŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇ
ƵƐŝŶŐĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇǁŝƚŚĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐƉŚǇƚŽƉůĂŶŬƚŽŶƐƉĞĐŝĞƐ͘dŚĞW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂ
ŐƌŽǁƚŚŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇƉƌŽǀŝĚĞƐĂƐĞŶƐŝƚŝǀĞĞŶĚƉŽŝŶƚĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĂŶĚĞǀĂůƵĂƚŝŶŐĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚƐ
ŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂƐŚŽǁĞĚƐƵĐŚŚŝŐŚ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĐŽƉƉĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞƚŚĂƚŵĞƚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂŶĂůǇƚŝĐĂůĚĞƚĞĐƚŝŽŶ
ůŝŵŝƚƐǁĞƌĞƐƵƌƉĂƐƐĞĚ͘/ŵƉƌŽǀŝŶŐĂŶĂůǇƚŝĐĂůĚĞƚĞĐƚŝŽŶůŝŵŝƚƐǁŝůůŝŵƉƌŽǀĞƉŽŝŶƚ
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶĨŽƌĐŽƉƉĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞ
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽǆŝĐŝƚǇŝŶĚŝĐĞƐĨŽƌĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƚƌŝŐŐĞƌǀĂůƵĞĚĞƌŝǀĂƚŝŽŶ͘tŝƚŚƐůŝŐŚƚ
ŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐƚŽƐŽůƵƚŝŽŶŚŽŵŽŐĞŶŝƐĂƚŝŽŶŵĞƚŚŽĚƐĂŶĚŝŶŽĐƵůƵŵƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶ͕
ŽƚŚĞƌƐƉĞĐŝĞƐƐĐƌĞĞŶĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ;EŝƚǌƐĐŚŝĂƐƉ͕͘͘ĐůŽƐƚĞƌŝƵŵĂŶĚ'͘
ĐƌǇŽƉŚŝůĂͿĐŽƵůĚĂůƐŽďĞĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘
&ƵƌƚŚĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨEŝƚǌƐĐŚŝĂƐƉ͕ĂŶĚ͘ĐůŽƐƚĞƌŝƵŵǁŽƵůĚďĞďĞŶĞĨŝĐŝĂůĂƐ
ƚĞŵƉĞƌĂƚĞĨŽƌŵƐŽĨƚŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐŚĂǀĞĂůƌĞĂĚǇďĞĞŶĚĞǀĞůŽƉĞĚĂŶĚƵƐĞĚŝŶ
ƌŽƵƚŝŶĞǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐ;^ƚĂƵďĞƌĞƚĂů͘ϭϵϵϰͿ͘dŚŝƐǁŽƵůĚ
ƉƌŽǀŝĚĞĂďĂƐŝƐĨŽƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶďĞƚǁĞĞŶƉŽůĂƌĂŶĚƚĞŵƉĞƌĂƚĞƐƉĞĐŝĞƐ
ĂŶĚĂŝĚŝŶĂĚĂƉƚŝŶŐƚƌŝŐŐĞƌǀĂůƵĞƐĨƌŽŵƚĞŵƉĞƌĂƚĞŵĂƌŝŶĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐƚŽ
ŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĨŝĐŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ͘

tŚŝůĞŵŽƌƚĂůŝƚǇŝƐĐŽŵŵŽŶůǇƵƐĞĚĂƐĂŶĞŶĚƉŽŝŶƚŝŶƚŽǆŝĐŝƚǇĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐ͕
ĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞƐƚŽƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚŝŶŚĂďŝƚŝŶŐďŝŽƚĂŽĐĐƵƌĂƚĨĂƌůŽǁĞƌ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƚŚĂŶƚŚŽƐĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽĐĂƵƐĞĚĞĂƚŚ;DŝůůƐĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿ͘
ĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐĂƌĞŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŚĂŶŵŽƌƚĂůŝƚǇĂƐƚŚĞǇŝŶƚĞŐƌĂƚĞƚŚĞ
 
ϭϰϰ

ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚƐŽŶĐŽŵƉůĞǆďŝŽĐŚĞŵŝĐĂůĂŶĚƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽĐĞƐƐĞƐƚŚĂƚ
ĞŶĂďůĞĂŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƚŽĨƵŶĐƚŝŽŶŶŽƌŵĂůůǇǁŝƚŚŝŶŝƚƐĞĐŽƐǇƐƚĞŵ;DŝůůƐĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿ͘
dŚŝƐƐƚƵĚǇŝƐƚŚĞĨŝƌƐƚƚŽƌĞƉŽƌƚďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐǁŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞ
ĂŵƉŚŝƉŽĚƐƉĞĐŝĞƐĨŽƌƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚŝŶŐ͘ĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐŚĂŶŐĞƐŝŶƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚW͘
ǁĂůŬĞƌŝŽĐĐƵƌƌĞĚĂƚůŽǁĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂŶĚĐŽƵůĚďĞĞǀĂůƵĂƚĞĚŽǀĞƌĂƐŚŽƌƚĞƌ
ƉĞƌŝŽĚŽĨƚŝŵĞƌĞůĂƚŝǀĞƚŽŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘ĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐǁĞƌĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ
ǁŝƚŚK͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞǇǁĞƌĞŶŽƚƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚĞŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚĚƵĞƚŽƚŚĞ
ĨŽĐƵƐŽĨƚŚĞƉĂƉĞƌĂŶĚŚĂǀĞďĞĞŶŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŽƚŚĞƉƉĞŶĚŝǆϱ͘ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů
ĞŶĚƉŽŝŶƚƐǁĞƌĞĂůƐŽĚĞǀĞůŽƉĞĚĂŶĚĂƐƐĞƐƐĞĚĨŽƌƚŚĞďůĂĐŬŵŝĐƌŽŐĂƐƚƌŽƉŽĚ
^ŬĞŶĞůůĂƉĂůƵĚŝŽŶŽŝĚĞƐ;ƉƉĞŶĚŝǆϮͿ͕ƚŚĞũƵǀĞŶŝůĞŚĞĂƌƚƵƌĐŚŝŶ͘ƐŚĂĐŬůĞƚŽŶŝ
;ƉƉĞŶĚŝǆϯͿ͕ĂŶĚƚŚĞůĂƌŐĞǇĞůůŽǁĂŵƉŚŝƉŽĚ͕d͘ŵƵƌƌĂǇŝ;ƉƉĞŶĚŝǆϰͿ͘tŝƚŚĞĂĐŚ
ƐƉĞĐŝĞƐ͕ďĞŚĂǀŝŽƵƌǁĂƐĂŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌŽĨŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚ
ƚŚĂŶŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘
EƵŵĞƌŽƵƐďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐǁĞƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚƚŽW͘ǁĂůŬĞƌŝŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ
ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐƐƉĞĐŝĨŝĐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƌĞůĂƚĞĚƚŽŵŽǀĞŵĞŶƚ͕ĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ĂŶĚǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞŵŽƐƚƌŽďƵƐƚĐĂƚĞŐŽƌǇŽďƐĞƌǀĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁĂƐŶŽƌŵĂů͕ĂĐƚŝǀĞ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂƐĚĞƉĂƌƚƵƌĞƐĨƌŽŵƚŚŝƐĂĐƚŝǀĞƐƚĂƚĞƚŽŝŶĂĐƚŝǀŝƚǇŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĞĨŝƌƐƚ
ƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞ͘ŚĂŶŐĞƐŝŶďĞŚĂǀŝŽƵƌƐƌĞůĂƚŝŶŐƚŽ
ŵŽďŝůŝƚǇĂŶĚĂĐƚŝǀŝƚǇŚĂǀĞĂůƐŽďĞĞŶĂƐƐĞƐƐĞĚĂƐƐĞŶƐŝƚŝǀĞƐƵďͲůĞƚŚĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐ
ǁŝƚŚƐƉĞĐŝĞƐĨƌŽŵůŽǁĞƌůĂƚŝƚƵĚĞƐ͘^ĞĚŝŵĞŶƚďƵƌƌŽǁŝŶŐƚŝŵĞĂŶĚƌĞͲĞŵĞƌŐĞŶĐĞ
;^ĐĂƌůĞƚƚĞƚĂů͘ϮϬϬϳͿ͕ĨŽŽĚĨŽƌĂŐŝŶŐĂŶĚƐƉĂƚŝĂůŵŽďŝůŝƚǇ;ƵƐĚŽƐŚϭϵϴϭͿ͕ĂƐǁĞůů
ĂƐǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶƌĂƚĞŽĨƉůĞŽƉŽĚƐ;sĞůůŝŶŐĞƌĞƚĂů͘ϮϬϭϮͿ͕ŚĂǀĞďĞĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐ
ŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚƐŽŶĂŵƉŚŝƉŽĚƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ
ůĞƚŚĂůŝƚǇ͘sĞŶƚŝůĂƚŝŽŶƌĂƚĞŝŶW͘ǁĂůŬĞƌŝǁĂƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇŚŽǁĞǀĞƌ͕ĂƐ
ŝŶƉƌĞǀŝŽƵƐĂŵƉŚŝƉŽĚǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶƌĂƚĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐƵƐŝŶŐ'ĂŵŵĂƌƵƐĚƵĞďĞŶŝ
;>ĂǁƌĞŶĐĞĂŶĚWŽƵůƚĞƌϭϵϵϴͿƚŚĞŚǇƉĞƌŽƌŚǇƉŽǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶƌĞƐƉŽŶƐĞƉĂƚƚĞƌŶŽĨW͘
ǁĂůŬĞƌŝ͕ƉĂƌƚůǇĂƐĂĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨĞǆƚĞŶĚĞĚĚƵƌĂƚŝŽŶŽĨĞǆƉŽƐƵƌĞ͕ǁĂƐƚŽŽĐŽŵƉůĞǆ
ƚŽƋƵĂŶƚŝĨǇ͘ĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐƌĞůĂƚŝŶŐƚŽĐŚĂŶŐĞƐŝŶŵŽďŝůŝƚǇ͕ƐƵĐŚĂƐƚŚĞ
ĐŚĂŶŐĞĨƌŽŵĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌƚŽŝŶĂĐƚŝǀŝƚǇĚĞƐĐƌŝďĞĚĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝĂƌĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ŝŶĞĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐǇƐƚƵĚŝĞƐĂƐƚŚĞǇĂƌĞŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞ͕ƚŚĞǇĂƌĞŽďƐĞƌǀĞĚĞĂƌůŝĞƌ͕
 
ϭϰϱ

ĂŶĚĂƌĞĂƐƐŝŵƉůĞƚŽĞǀĂůƵĂƚĞĂƐůĞƚŚĂůŝƚǇ;sĞůůŝŶŐĞƌĞƚĂů͘ϮϬϭϮͿ͘dŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů
ĞŶĚƉŽŝŶƚŽĨŶŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚǇĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝŝƐĂŶĞĐŽůŽŐŝĐĂůůǇƌĞůĞǀĂŶƚ
ĞŶĚƉŽŝŶƚĂƐƚŚŝƐďĞŚĂǀŝŽƵƌŝŵƉĂĐƚƐƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚƐ͛ĂďŝůŝƚǇƚŽĞǀĂĚĞƉƌĞĚĂƚŽƌƐ͕ƚŽ
ĨŽƌĂŐĞĨŽƌĨŽŽĚĂŶĚƚŽĞŶŐĂŐĞŝŶƌĞƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶ;DŝůůƐĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿ͘

ĂƌůǇůŝĨĞŚŝƐƚŽƌǇƐƚĂŐĞƐŽĨŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐĂƌĞŚŝŐŚůǇƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞ;ŚƐĂŶƵůůĂŚĂŶĚ&ůŽƌĞŶĐĞϭϵϴϰ͖'ŽƉĂůĂŬƌŝƐŚŶĂŶĞƚĂů͘
ϮϬϬϴͿ͘ƵĞƚŽƚŚĞŝƌŚŝŐŚĞƌƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ͕ĞĂƌůǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůĂŶĚũƵǀĞŶŝůĞƐƚĂŐĞƐŽĨ
ďŝŽƚĂĐĂŶƌĞǀĞĂůĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞŵŽƌĞƋƵŝĐŬůǇƚŚĂŶĂĚƵůƚƐ͘Ɛ
ĞĂƌůǇůŝĨĞŚŝƐƚŽƌǇƐƚĂŐĞƐĂƌĞĂůƐŽƉŚǇƐŝĐĂůůǇƐŵĂůůĞƌƚŚĂŶĂĚƵůƚƐƚĂŐĞƐ͕ƚŚĞƐƉĂĐĞ
ĂŶĚƚĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶǀŽůƵŵĞƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌƚĞƐƚƐŝƐƌĞĚƵĐĞĚ͘KŶĞŽĨŵĂŶǇďĞŶĞĨŝƚƐŽĨ
ƵƐŝŶŐĞĂƌůǇůŝĨĞŚŝƐƚŽƌǇĂŶĚũƵǀĞŶŝůĞƐƚĂŐĞƐŝƐŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌĞƉůŝĐĂƚĞ
ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƚĞƐƚƐƚŚĂƚĐĂŶďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŽǀĞƌƚŚĞƐŚŽƌƚƐƵŵŵĞƌŶƚĂƌĐƚŝĐ
ƐĞĂƐŽŶǁŚĞŶƚĞƐƚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐĂƌĞĂĐĐĞƐƐŝďůĞŝŶƚŚĞĨŝĞůĚ͘dŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇƐŚŽǁũƵǀĞŶŝůĞƐŽĨW͘ǁĂůŬĞƌŝƚŽďĞŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽƉƉĞƌƚŚĂŶ
ĂĚƵůƚĂŵƉŚŝƉŽĚƐ͕ĂƐŚĂƐďĞĞŶƐŚŽǁŶŝŶƐĞǀĞƌĂůĂŵƉŚŝƉŽĚƚĞƐƚƐƉĞĐŝĞƐĨƌŽŵ
ůŽǁĞƌůĂƚŝƚƵĚĞƐ;<ŝŶŐĞƚĂů͘ϮϬϬϲ͖ŚƐĂŶƵůůĂŚĂŶĚ&ůŽƌĞŶĐĞϭϵϴϰͿ͘ƉƌĞǀŝŽƵƐ
ƐƚƵĚǇďǇ<ŝŶŐĂŶĚZŝĚĚůĞ;ϮϬϬϭͿŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚŵĞƚĂůƚŽǆŝĐŝƚǇƚŽƐĞĂƵƌĐŚŝŶůĂƌǀĂĞ
ĂŶĚĨŽƵŶĚƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ^ƚĞƌĞĐŚŝŶƵƐŶĞƵŵĂǇĞƌŝůĂƌǀĂĞƚŽďĞŚŝŐŚůǇƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽ
ĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵĞǆƉŽƐƵƌĞ͘dŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂŶĚůĞƚŚĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽĐŽƉƉĞƌ
ĞǆƉŽƐƵƌĞŽŶũƵǀĞŶŝůĞŚĞĂƌƚƵƌĐŚŝŶƐ͕͘ƐŚĂĐŬůĞƚŽŶŝ͕ǁĞƌĞĂůƐŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚŝŶƚŚŝƐ
ƐƚƵĚǇ͕ǁŝƚŚĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƌĞƐƉŽŶƐĞŽĐĐƵƌƌŝŶŐǁŝƚŚŝŶƚǁŽĚĂǇƐ
ŝŶĚŝĐĂƚŝŶŐĂŚŝŐŚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚŽĐŽƉƉĞƌ;ƉƉĞŶĚŝǆϯͿ͘&ŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨ
ĚĞůĞƚĞƌŝŽƵƐƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞŵĂǇŶŽƚŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇĨŽůůŽǁĂ
ŐƌĂĚĂƚŝŽŶĐŽƌƌĞůĂƚĞĚƚŽůŝĨĞƐƚĂŐĞ͘'ƌĞĞŶĞƚĂů͘;ϭϵϴϲͿĨŽƵŶĚƚŚĂƚĞŵďƌǇŽĂŶĚ
ĂĚƵůƚŝƐŽƉŽĚƐŽĨƐĞůůƵƐĂƋƵĂƚŝĐƵƐǁĞƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇůĞƐƐƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐĂĚŵŝƵŵ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƚŚĂŶŶĞǁůǇƌĞůĞĂƐĞĚũƵǀĞŶŝůĞƐ͘
ĂƐĞĚŽŶƚŚĞƐĞĨŝŶĚŝŶŐƐ͕ĨƵƌƚŚĞƌƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚŝŶŐǁŝƚŚĞĂƌůǇůŝĨĞŚŝƐƚŽƌǇƐƚĂŐĞƐ
ƐŚŽƵůĚďĞƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶǁŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƐƵŝƚĞŽĨ
 
ϭϰϲ

ŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞĚĞƌŝǀĂƚŝŽŶ͘/Ŷ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͕ƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨǀĂƌŝŽƵƐůŝĨĞƐƚĂŐĞƐƐŚŽƵůĚĂůƐŽďĞĐŽŵƉĂƌĞĚĨŽƌĞĂĐŚ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƉĞĐŝĞƐƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĞŵŽƐƚƐĞŶƐŝƚŝǀĞƐƚĂŐĞŝƐƵƚŝůŝƐĞĚĨŽƌƚĞƐƚŝŶŐ͘


ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŽƵƚƐŝĚĞƚŚŽƐĞŶŽƌŵĂůůǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕ĐĂŶƌĞƐƵůƚŝŶ
ĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƐƚƌĞƐƐƚŽĂŶŽƌŐĂŶŝƐŵĞǆƉŽƐĞĚƚŽĂĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞ
ƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨĂŶŽƌŐĂŶŝƐŵ͛ƐƌĞƐƉŽŶƐĞ;sĞůůŝŶŐĞƌĞƚĂů͘ϮϬϭϮͿ͘tŝƚŚĐůŝŵĂƚĞ
ĐŚĂŶŐĞƌĞƐƵůƚŝŶŐŝŶŵĞĂƐƵƌĂďůĞĐŚĂŶŐĞƐƚŽĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŝŶƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐƐƵĐŚĂƐŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐĞĂǁĂƚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ƌĞĚƵĐĞĚƐĞĂŝĐĞĐŽǀĞƌͬ
ŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐŽůĂƌƌĂĚŝĂƚŝŽŶ;DĞƌĞĚŝƚŚĂŶĚ<ŝŶŐϮϬϬϱͿĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐĞĚĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌ
ƌƵŶͲŽĨĨ;sĂƵŐŚĂŶϮϬϬϲͿ͕ŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞƉŽƐƐŝďůĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ
ĞĨĨĞĐƚƐŽĨƚŚĞƐĞƐƚƌĞƐƐŽƌƐǁŝƚŚĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞŽŶŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞ
ƐƉĞĐŝĞƐ͘dŚĞĐŽŵďŝŶĞĚĞĨĨĞĐƚƐŽĨhsͲƌĂĚŝĂƚŝŽŶĂŶĚŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞǁĞƌĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚŝŶĂƉƌĞǀŝŽƵƐƐƚƵĚǇĂŶĚƐŚŽǁŶƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂŵŽƌĞ
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞƌĞƐƉŽŶƐĞŝŶW͘ǁĂůŬĞƌŝĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵ;>ŝĞƐƐĞƚĂů͘
ϮϬϬϭͿ͘ƐŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐŚĂǀĞďĞĞŶƐŚŽǁŶƚŽďĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽ
ĞǀĞŶƐůŝŐŚƚŝŶĐƌĞĂƐĞƐŝŶƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ;ϭͲϮΣͿ;WĞĐŬĞƚĂů͘ϮϬϬϰͿĂŶĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞƐŵĞƚĂůƐŽůƵďŝůŝƚǇĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞďŝŽĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇ;sĞůůŝŶŐĞƌĞƚĂů͘ϮϬϭϮͿ͕
ƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨĂƐůŝŐŚƚůǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƚŽĐĂĚŵŝƵŵĂŶĚĐŽƉƉĞƌƚŽǆŝĐŝƚǇ
ǁĂƐĞǆƉůŽƌĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇĂŶĚǁĂƐƐŚŽǁŶƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨŵŽƌƚĂůŝƚǇ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐŝŶW͘ǁĂůŬĞƌŝ͘ƐƚŚŝƐŝƐƚŚĞĨŝƌƐƚƌĞƉŽƌƚĞĚƐƚƵĚǇƚŽĞǀĂůƵĂƚĞ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞĨĨĞĐƚƐŽŶŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐ͕ŶŽĚŝƌĞĐƚ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐĐĂŶďĞŵĂĚĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕W͘ǁĂůŬĞƌŝŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĂŐƌĞĞǁŝƚŚĨŝŶĚŝŶŐƐ
ĨƌŽŵƐŝŵŝůĂƌƐƚƵĚŝĞƐŽŶƐƉĞĐŝĞƐĨƌŽŵůŽǁĞƌůĂƚŝƚƵĚĞƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ
ĂŶĚŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶŶŽƌŵĂůƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ;sĞůůŝŶŐĞƌĞƚĂů͘ϮϬϭϮͿ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽ
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕ƐƚƌŽŶŐĐŽƌƌĞůĂƚŝŽŶƐŚĂǀĞďĞĞŶŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů
ĂŶĚďŝŽĐŚĞŵŝĐĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐĂŶĚŚŝŐŚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĞǆƉŽƐƵƌĞ͘
ZĞĚƵĐĞĚŽǆǇŐĞŶĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶƌĂƚĞĂŶĚŐůǇĐŽŐĞŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͕ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
 
ϭϰϳ

ŵĞƚĂůůŽƚŚŝŽŶĞŝŶŝŶĚƵĐƚŝŽŶ͕ĂŶĚŚŝŐŚĞƌďŝŽĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶƌĂƚĞƐǁĞƌĞŽďƐĞƌǀĞĚŝŶ
ƚŚĞŵĂƌŝŶĞĚŽŐǁŚĞůŬ͕EƵĐĞůůĂůĂƉŝůůƵƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐĂĚŵŝƵŵĂƚĂϭϬΣƚƌĞĂƚŵĞŶƚ
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽϱΣƚƌĞĂƚŵĞŶƚ;>ĞƵŶŐĞƚĂů͘ϮϬϬϬͿ͘ĞŚĂǀŝŽƵƌĂŶĚƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů
ĐŚĂŶŐĞƐŽĨƚŚĞĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌŐĂŵŵĂƌŝĚĂŵƉŚŝƉŽĚ'ĂŵŵĂƌƵƐƉƵůĞǆǁĞƌĞĂůƐŽ
ĞǆĂĐĞƌďĂƚĞĚǁŚĞŶŚŝŐŚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐǁĞƌĞĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚĐĂĚŵŝƵŵĞǆƉŽƐƵƌĞ
;sĞůůŝŶŐĞƌĞƚĂů͘ϮϬϭϮͿ͘,ŝŐŚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵĞǆƉŽƐƵƌĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚ
ŵŽƌƚĂůŝƚǇĂŶĚƐƚĂŶĚĂƌĚŵĞƚĂďŽůŝĐƌĂƚĞƐŝŶƚŚĞĞĂƐƚĞƌŶŽǇƐƚĞƌƌĂƐƐŽƐƚƌĞĂ
ǀŝƌŐŝŶŝĐĂĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŶŽƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĐŚĂŶŐĞƐŝŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶŽƌƐƵƌǀŝǀĂůƌĂƚĞ
ŽďƐĞƌǀĞĚĨŽƌŽǇƐƚĞƌƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽŚŝŐŚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŽŶůǇ;>ĂŶŶŝŐĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿ͘
/ĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞǁĂƚĞƌƐĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞŝŶƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͕ŵĂƌŝŶĞ
ŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐƉĞĐŝĞƐůŝŬĞW͘ǁĂůŬĞƌŝĐŽƵůĚďĞŵŽƌĞƐƵƐĐĞƉƚŝďůĞƚŽůŽŶŐͲƚĞƌŵ
ŝŵƉĂĐƚƐĨƌŽŵůŽĐĂůŝƐĞĚŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶ͘ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƐĞǆƵĂů
ŵĂƚƵƌĂƚŝŽŶƚŝŵĞƐĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝ͕ůŝŬĞŽƚŚĞƌŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐ͕ĂƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ
ůŽŶŐĞƌƚŚĂŶƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐ;^ĂŐĂƌϭϵϴϬͿ͘dŚĞĨŝƚŶĞƐƐŽĨĂ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶĐŽƵůĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞďĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĂĨĨĞĐƚĞĚďǇĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ
ĂƐƚŚĞŝƌĂďŝůŝƚǇƚŽƌĞĐŽǀĞƌŚĂƐĂůƌĞĂĚǇďĞĞŶŝŵƉĂŝƌĞĚďǇƚŚĞĞůĞǀĂƚĞĚ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞ͘hŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇůĞǀĞůƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞ
ďŝŽƚĂƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨĂĚĚŝƚŝŽŶĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƐƚƌĞƐƐŽƌƐ
ƐƵĐŚĂƐĞůĞǀĂƚĞĚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞĞƐƐĞŶƚŝĂůƚŽƉƌŽǀŝĚĞĨƵƚƵƌĞƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ
ŽĨƐƉĞĐŝĞƐŝŶƚŚĞĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘


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dŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞŶĞǁƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĂƉƉƌŽĂĐŚƵƐŝŶŐĂ'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚĚĚŝƚŝǀĞ
DŝǆĞĚDŽĚĞů;'DDͿŚĂƐŝŵƉƌŽǀĞĚŽƵƌĂďŝůŝƚǇƚŽĂĐĐƵƌĂƚĞůǇĞƐƚŝŵĂƚĞƚŚĞ
ƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŽŶŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ĂůůŽǁĞĚŵŽƌĞ
ĂĐĐƵƌĂƚĞƋƵĂŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŝŶƚŚĞƐĞĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘ƵƌƌĞŶƚŵĞƚŚŽĚƐ
ƐƵĐŚĂƐDĂǆŝŵƵŵ>ŝŬĞůŝŚŽŽĚZĞŐƌĞƐƐŝŽŶƵƐŝŶŐƚŚĞWƌŽďŝƚƚƌĂŶƐĨŽƌŵ;WƌŽďŝƚ
ĂŶĂůǇƐŝƐͿŚĂǀĞďĞĞŶĐƌŝƚŝĐŝƐĞĚĨŽƌƚŚĞŝƌŝŶĂďŝůŝƚǇƚŽŵĞĂƐƵƌĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨ
 
ϭϰϴ

ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞƚŚƌŽƵŐŚƚŝŵĞ;ĞĚĂƵǆĂŶĚ<ŽŽŝũŵĂŶϭϵϵϰ͖:ĂŐĞƌĞƚĂů͘
ϮϬϬϲͿ͘ƐůŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐ;Ğ͘Ő͘хϮϭĚͿŚĂǀĞďĞĞŶƵƐĞĚŝŶƚŚŝƐ
ƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ŝƚŝƐĞƐƐĞŶƚŝĂůƚŚĂƚƚŚĞƉĂƚƚĞƌŶŽĨƚŽǆŝĐŝƚǇƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ
ĞǆƉŽƐƵƌĞĐĂŶďĞĞǆĂŵŝŶĞĚ͘dŚĞ'DDĐĂŶƚĂŬĞƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞĚĂƚĂĨƌŽŵ
ŵƵůƚŝƉůĞƚŝŵĞƉŽŝŶƚƐĂŶĚŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĞŝƚŚĞƌƚŝŵĞͲĐŽŶƐƚĂŶƚŽƌƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌĂŶǇ
ďŝŶŽŵŝĂůĞŶĚƉŽŝŶƚ;Ğ͘Ő͘ĞĨĨĞĐƚŝǀĞŽƌůĞƚŚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐͿ͘dŚĞƐĞĞƐƚŝŵĂƚĞƐĐĂŶ
ďĞŽďƚĂŝŶĞĚŶŽƚŽŶůǇĨŽƌƚŚĞĚĂǇƐŽĨŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕ďƵƚĂůƐŽďĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚĨŽƌĞĂĐŚ
ĚĂǇŽĨƚŚĞďŝŽĂƐƐĂǇ͘dŚƌŽƵŐŚƚŚĞƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐĞǆƉůŽŝƚĂƚŝŽŶŽĨĂůůƚŚĞƚŝŵĞƉŽŝŶƚ
ƌĞƐƉŽŶƐĞĚĂƚĂƚŚĞ'DDĐĂŶĨŝƚĂĚĂƚĂͲĚƌŝǀĞŶĨƵŶĐƚŝŽŶĂŶĚƐŵŽŽƚŚƚŚƌŽƵŐŚ
ƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇŶŽŝƐǇƚŝŵĞŝŶƚĞƌǀĂůƌĞƐƉŽŶƐĞĚĂƚĂƚŽƉƌŽǀŝĚĞŵŽƌĞƌŽďƵƐƚƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐ
ŽĨŐĞŶĞƌĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƌĞƐƉŽŶƐĞƐĨŽƌƚŚĂƚƐƉĞĐŝĞƐ͘ƵĞƚŽƚŚĞŐĞŶĞƌĂůŵŽĚĞůůŝŶŐ
ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƚŚĂƚƚŚĞ'DDƉƌŽǀŝĚĞƐ͕ŝƚĐĂŶĂŶĂůǇƐĞĐŽŵďŝŶĞĚĚĂƚĂƐĞƚƐĨƌŽŵ
ďŽƚŚŵƵůƚŝƉůĞĂŶĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůďŝŽĂƐƐĂǇƐĂŶĚ͕ĂƚƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞ͕ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƚŚĞ
ĞĨĨĞĐƚŽĨƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůďŝŽĂƐƐĂǇƐĂƐĂĨŝǆĞĚŽƌƌĂŶĚŽŵĨĂĐƚŽƌ͘dŚĞƐĞĨĞĂƚƵƌĞƐ
ŵĂǆŝŵŝƐĞƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞĚĂƚĂŐĞŶĞƌĂƚĞĚǁŚŝĐŚŝƐ
ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚǁŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐĂƐƐƚĂŶĚĂƌĚďŝŽĂƐƐĂǇƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶŝƐ
ƌĂƌĞůǇĂĐŚŝĞǀĞĚĚƵĞƚŽůŽŐŝƐƚŝĐĂůĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚƐƚŚĂƚĨƌĞƋƵĞŶƚůǇƌĞƐƵůƚƐŝŶƐŵĂůůĚĂƚĂ
ƐĞƚƐ͘
ƐƐŚŽǁŶŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕'DDĐĂŶƉƌĞĚŝĐƚƐŝŵŝůĂƌƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐƚŽWƌŽďŝƚ
ĂŶĂůǇƐĞƐĂƐƚŚĞǇƐŚĂƌĞĂƐŝŵŝůĂƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶͲƌĞƐƉŽŶƐĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͕ďƵƚŽǀĞƌĂůů͕
'DDŝƐĂƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚŝŵƉƌŽǀĞŵĞŶƚƚŽWƌŽďŝƚ͘dŚŝƐƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŵŽĚĞůŶŽƚŽŶůǇ
ŚĂƐĨƵƚƵƌĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƉŽƚĞŶƚŝĂůǁŝƚŚŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĞĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐǇƐƚƵĚŝĞƐďƵƚĐŽƵůĚ
ĂůƐŽďĞĂƉƉůŝĞĚƚŽƌĐƚŝĐƐƚƵĚŝĞƐĂŶĚƚŽĐƵƌƌĞŶƚƚƌŽƉŝĐĂůĂŶĚƚĞŵƉĞƌĂƚĞƐƚĂŶĚĂƌĚ
ŵĞƚŚŽĚƐƚŽŝŵƉƌŽǀĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶďǇĂƐƐĞƐƐŝŶŐƚŚĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽĂĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƚŚƌŽƵŐŚƚŝŵĞ͘

 
ϭϰϵ


dŚŝƐƐƚƵĚǇŚĂƐƐŚŽǁŶƚŚĂƚůŽŶŐĞƌƚĞƐƚĚƵƌĂƚŝŽŶƐĂƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐ
ůĞƚŚĂůĂŶĚƐƵďͲůĞƚŚĂůŝŵƉĂĐƚƐŽĨŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞŽŶŶƚĂƌĐƚŝĐ
ŵĂƌŝŶĞŵĂĐƌŽŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐĂŶĚŵŝĐƌŽĂůŐĂĞ͘ƵƌƌĞŶƚƚĞƐƚŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ
ƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚĨŽƌƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐĂƌĞƚŚĞƌĞĨŽƌĞŶŽƚĂƉƉůŝĐĂďůĞƚŽ
ƉŽůĂƌƐƉĞĐŝĞƐ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞůŽǁĞƌŵĞƚĂďŽůŝĐƌĂƚĞƐ͕ƐůŽǁĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ĂƌĞůŽŶŐĞƌ
ůŝǀĞĚ͕ĂŶĚƌĞƐƉŽŶĚŵŽƌĞƐůŽǁůǇƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĞǆƉŽƐƵƌĞ͘>ŽŶŐĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞ
ĚƵƌĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌƚŚĞŵŝĐƌŽĂůŐĂůŐƌŽǁƚŚŝŶŚŝďŝƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇĞǆƉŽƐŝŶŐ
W͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂƚŽĐŽƉƉĞƌƚŚĂŶďŝŽĂƐƐĂǇĚƵƌĂƚŝŽŶƐ;ϰϴʹϳϮŚƌͿŶŽƌŵĂůůǇĂƉƉůŝĞĚƚŽ
ƚĞŵƉĞƌĂƚĞĂŶĚƚƌŽƉŝĐĂůƐƉĞĐŝĞƐ͘WŚĂĞŽĐǇƐƚŝƐĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂŝƐŚŝŐŚůǇƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽ
ĐŽƉƉĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞĂŶĚŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŚĂŶůŽǁĞƌůĂƚŝƚƵĚĞƐƉĞĐŝĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞ
ƉƌĞǀŝŽƵƐůǇďĞĞŶĚĞǀĞůŽƉĞĚĂƐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚďŝŽŵŽŶŝƚŽƌƐ͘dŚŝƐĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐƚŚĞ
ĐŽŶƚŝŶƵĞĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂĂƐĂĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƚŽŽůĨŽƌ
ƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘ZĞƐƉŽŶƐĞƚŝŵĞƐƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĞƚĂůƐǀĂƌŝĞĚĨŽƌ
ĞĂĐŚŝŶǀĞƌƚĞďƌĂƚĞƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚďĞƚǁĞĞŶƐƉĞĐŝĞƐ͘WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝ͕K͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐ
ĂŶĚ^ŬĞŶĞůůĂƐƉ͘ĂůůƌĞƐƉŽŶĚĞĚĨĂƐƚĞƌƚŽĐŽƉƉĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞƚŚĂŶƚŽŶŝĐŬĞůŽƌůĞĂĚ͘
dŚŝƐƐƵŐŐĞƐƚƐƚŚĂƚƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚĚƵƌĂƚŝŽŶƐŵĂǇŶŽƚďĞĂďůĞƚŽďĞƐƚĂŶĚĂƌĚŝƐĞĚ
ĂĐƌŽƐƐĂůůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŽƌĞǀĞŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŽƌĚĞƌƐŽĨŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͕ĂŶĚůŽŶŐ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƐ;ŝ͘Ğ͘ϭϰͲϮϭĚͿŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĂƚƌĞŐƵůĂƌŝŶƚĞƌǀĂůƐǁŝůůŶĞĞĚ
ƚŽďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĨŽƌĨƵƚƵƌĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐďŝŽƚĂ͘
dŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂĐƚŝǀŝƚǇĞŶĚƉŽŝŶƚĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇŚĂƐƐŚŽǁŶƚŽďĞĂ
ƋƵŝĐŬĞƌĂŶĚŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞĞŶĚƉŽŝŶƚĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝĂĚƵůƚƐƚŚĂŶƐƵƌǀŝǀĂůǁŚĞŶ
ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐŝŵƉĂĐƚƐŽĨŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͘ƐůŽŶŐĞƌďŝŽĂƐƐĂǇĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚƐ
ŚĂǀĞďĞĞŶĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĂƐŶĞĐĞƐƐĂƌǇĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐůĞƚŚĂůƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐǁŝƚŚ
ŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞďŝŽƚĂ͕ďĞŝŶŐĂďůĞƚŽƵƚŝůŝƐĞĂƋƵŝĐŬĞƌĂŶĚŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚǁŽƵůĚƐŚŽƌƚĞŶƚŚĞƚĞƐƚĚƵƌĂƚŝŽŶĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŶƵŵďĞƌ
ŽĨƚĞƐƚƐƚŚĂƚĐŽƵůĚďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚŝŶĂƐŚŽƌƚƐƵŵŵĞƌĨŝĞůĚƐĞĂƐŽŶ͘
dŚŝƐƐƚƵĚǇĨŽƵŶĚũƵǀĞŶŝůĞW͘ǁĂůŬĞƌŝĂŵƉŚŝƉŽĚƐǁĞƌĞŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽĐŽƉƉĞƌ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƚŚĂŶƚŚĞĂĚƵůƚƐ͘dŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐŝƐƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚĂƚĞǆŚŝďŝƚĞĚŝŶƐƉĞĐŝĞƐĨƌŽŵ
 
ϭϱϬ

ůŽǁĞƌůĂƚŝƚƵĚĞƐĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞƐĂĨĂƐƚĞƌĂŶĚŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞůŝĨĞŚŝƐƚŽƌǇƐƚĂŐĞĨŽƌ
ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŵƉĂĐƚƐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘dŚŝƐ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂůƐƚĂŐĞŝƐĂůƐŽƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇŵŽƌĞǀƵůŶĞƌĂďůĞƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞĨƌŽŵƚĞƌƌĞƐƚƌŝĂůƐŽƵƌĐĞƐ͕ĂƐũƵǀĞŶŝůĞW͘ǁĂůŬĞƌŝĂƌĞƌĞůĞĂƐĞĚĨƌŽŵƚŚĞ
ŵĂƌƐƵƉŝƵŵĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƐƵŵŵĞƌ͕ĐŽŝŶĐŝĚŝŶŐǁŝƚŚƐƵŵŵĞƌŵĞůƚǁĂƚĞƌ
ŝŶƉƵƚƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶƚŽƚŚĞŶĞĂƌƐŚŽƌĞǌŽŶĞ͘
ƐůŝŐŚƚĞůĞǀĂƚŝŽŶŝŶǁĂƚĞƌƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŝŶĐƌĞĂƐĞĚƚŚĞƚŽǆŝĐŝƚǇŝŵƉĂĐƚŽĨĐŽƉƉĞƌ
ĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵƚŽW͘ǁĂůŬĞƌŝĂĚƵůƚƐ͘dŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐŝŶĚŝĐĂƚĞƐĂĚĞůĞƚĞƌŝŽƵƐƐǇŶĞƌŐŝƐƚŝĐ
ĞĨĨĞĐƚŽĨƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĂŶĚŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞǁŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞďŝŽƚĂ͘/ĨĐůŝŵĂƚĞ
ĐŚĂŶŐĞĞĨĨĞĐƚƐĐŽŶƚŝŶƵĞƚŽǁĂƌŵƚŚĞŶĞĂƌƐŚŽƌĞŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐ
ƐƉĞĐŝĞƐŝŶŚĂďŝƚŝŶŐƚŚĞƐĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐĂƌĞƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇŵŽƌĞǀƵůŶĞƌĂďůĞƚŽ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶŝŵƉĂĐƚƐƚŚƌŽƵŐŚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĞŶŚĂŶĐĞĚ͕ŵĞƚĂůƚŽǆŝĐŝƚǇ͘
dŚĞŶĞǁƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŵĞƚŚŽĚĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇ^ƚĞǀĞŶĂŶĚǇŚĂƐƉƌŽǀŝĚĞĚĂŵŽƌĞ
ƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚŵĞƚŚŽĚĨŽƌĂŶĂůǇƐŝŶŐƚŚĞďŝŶĂƌǇƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂĐŽůůĞĐƚĞĚĚƵƌŝŶŐ
ƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͘ƉƉůǇŝŶŐƚŚĞ'DDƚŽƚŚĞK͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐĚĂƚĂƐĞƚƐŚŽǁĞĚƐŝŵŝůĂƌ
ƌĞƐƵůƚƐƚŽƚŚĞWƌŽďŝƚŵŽĚĞůĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵůŝŬĞůŝŚŽŽĚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘dŚĞ'DD
ŵŽĚĞůŚĂƐĂŶƵŵďĞƌŽĨďĞŶĞĨŝƚƐĨŽƌƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽǀĞƌƚŚĞƚǇƉŝĐĂůWƌŽďŝƚ
ŵŽĚĞůĂƉƉƌŽĂĐŚĂƐŝƚĐĂŶŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĂůůƚŚĞƚŝŵĞŝŶƚĞƌǀĂůͲĐĞŶƐŽƌĞĚĚĂƚĂŝŶƚŽ
ŽŶĞŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚĂŶĂůǇƐŝƐĂƐǁĞůůĂƐƵƚŝůŝƐŝŶŐƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞ
ĂŶĂůǇƐŝƐǁŚŝůƐƚƉĞƌĨŽƌŵŝŶŐŝŶƚĞƌŶĂůĐŚĞĐŬƐƚŽĂƐƐĞƐƐƚŚĞĨŝƚŽĨƚŚĞĐŚŽƐĞŶŵŽĚĞů͘
'DDŝƐĂůƐŽĂďůĞƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌĞǀĞƌǇĚĂǇǁŝƚŚŝŶƚŚĞ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚ͕ǁŚŝĐŚŝƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇƵƐĞĨƵůǁŝƚŚƚŚĞůŽŶŐĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶƐ
ƌĞƋƵŝƌĞĚĨŽƌƚĞƐƚƐǁŝƚŚŶƚĂƌĐƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚĨŽƌƚŚĞĨƵƚƵƌĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ
ďŝŽůŽŐŝĐĂůŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƚŽŽůƐ͘


dŚĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞůŽŶŐĞƌͲƚĞƌŵďŝŽĂƐƐĂǇƐǁŝƚŚW͘ǁĂůŬĞƌŝ͕K͘
ƉŝŶŐƵŝĚĞƐĂŶĚW͘ĂŶƚĂƌĐƚŝĐĂŚĂǀĞƉƌŽǀŝĚĞĚĂďĂƐŝƐŽŶǁŚŝĐŚƚŽĐŽŶƚŝŶƵĞ
 
ϭϱϭ

ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƚĞƐƚŝŶŐǁŝƚŚĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƚŽǆŝĐĂŶƚƐĂŶĚĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞ
ǀĂƌŝĂďůĞƐ͘/ŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐƚŚĞĨĂƐƚĞƌ͕ŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂĐƚŝǀŝƚǇĞŶĚƉŽŝŶƚ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌW͘ǁĂůŬĞƌŝǁŝůůĂůůŽǁŵŽƌĞƚĞƐƚƐƚŽďĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐŚŽƌƚ
ƐƵŵŵĞƌĨŝĞůĚƐĞĂƐŽŶ͘ƐŝŵŝůĂƌďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚĚĞǀĞůŽƉĞĚĨŽƌK͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐ
;ƉƉĞŶĚŝǆϱͿĂůƐŽƉƌŽǀŝĚĞĚĂŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞĂŶĚĨĂƐƚĞƌĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐĨŽƌ
ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂŶĚƐŚŽƵůĚďĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŝŶƚŽĨƵƚƵƌĞ
ƚĞƐƚŝŶŐƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƚĞƐƚƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚƚĞƐƚƐĂďůĞƚŽďĞĐŽŵƉůĞƚĞĚ
ĚƵƌŝŶŐĂƐŚŽƌƚƐƵŵŵĞƌĨŝĞůĚƐĞĂƐŽŶ͘/ŶŝƚŝĂůƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚŚĞƉŝůŽƚƐƚƵĚŝĞƐĨŽƌ^͘
ƉĂůƵĚŝŽŶŽŝĚĞƐ͕d͘ŵƵƌƌĂǇŝĂŶĚ͘ƐŚĂĐŬůĞƚŽŶŝŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚĂƌĞƐŽƵŶĚĂŶĚƚŚĞƐĞƚĞƐƚƐĐŽƵůĚďĞƌĞƉĞĂƚĞĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞŵŽƌĞ
ĐŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐǁŝƚŚƚŚĞƐĞƐƉĞĐŝĞƐ͘
ĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƐǁĞƌĞĂůƐŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚǁŝƚŚƚŚĞƐĞƐƉĞĐŝĞƐ͕ƐŚŽǁŝŶŐŵŽƌĞ
ƐĞŶƐŝƚŝǀĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽƚŚĞŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐ͘ZĞƉĞĂƚƚĞƐƚŝŶŐǁŝůůǀĂůŝĚĂƚĞƚŚĞŝƌ
ƐĞůĞĐƚŝŽŶĂƐĂŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞĞŶĚƉŽŝŶƚĨŽƌŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͘
ƉƉůǇŝŶŐƚŚĞŶĞǁ'DDƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŵŽĚĞůƚŽƚŚĞŶĞǁďŝŶĂƌǇĚĂƚĂŐĞŶĞƌĂƚĞĚďǇ
ĨƵƚƵƌĞƚĞƐƚŝŶŐƵƐŝŶŐƚŚĞĚĞǀĞůŽƉĞĚďŝŽĂƐƐĂǇŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶƚŚŝƐ
ƐƚƵĚǇǁŝůůĂůůŽǁĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌǀĂůŝĚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞďĞŶĞĨŝƚƐŽĨ'DDŽǀĞƌƚƌĂĚŝƚŝŽŶĂů
ƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŵĞƚŚŽĚƐ͘'DDĐĂŶĂůƐŽďĞĂƉƉůŝĞĚƚŽďŝŶĂƌǇƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂĨƌŽŵ
ŽƚŚĞƌƌĞŐŝŽŶƐƐƵĐŚĂƐƚŚĞƌĐƚŝĐǁŚĞƌĞƐƉĞĐŝĞƐĂůƐŽĚŝƐƉůĂǇĂƐůŽǁĞƌƌĞƐƉŽŶƐĞ
ƌĂƚĞƚŽĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐĞǆƉŽƐƵƌĞƚŚĂŶůŽǁĞƌůĂƚŝƚƵĚĞƐƉĞĐŝĞƐƚŚĂƚĂůƐŽƉƌŽĚƵĐĞ
ĚĂƚĂƐĞƚƐǁŝƚŚŵƵůƚŝƉůĞƚŝŵĞƉŽŝŶƚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĂŶĚƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘
WŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐŐĞŶĞƌĂƚĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽƚŚĞĚĂƚĂŶĞĐĞƐƐĂƌǇĨŽƌ
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐƐƉĞĐŝĞƐƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐƚŚĂƚǁŝůůĂŝĚŝŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƚƌŝŐŐĞƌǀĂůƵĞƐĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĨŽƌƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘dŚĞƐĞǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇŐƵŝĚĞůŝŶĞƐǁŝůůďĞƵƐĞĚŝŶƌŝƐŬ
ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐĨŽƌƉůĂŶŶŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͕ŝĚĞŶƚŝĨǇŝŶŐƐŝƚĞƐ
ƚŚĂƚĂƌĞĂůƌĞĂĚǇĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚĂŶĚƐĞƚƚŝŶŐƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶƚĂƌŐĞƚƐĨŽƌƚŚĞĐůĞĂŶͲƵƉ
ŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞƐ͘tŝƚŚƐŽŵĞŵŝŶŽƌŵŽĚŝĨŝĐĂƚŝŽŶƐƚŽƚŚĞŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐ
ĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŽŝŵƉƌŽǀĞĐŽŶƚƌŽůŵŽƌƚĂůŝƚǇǁŝƚŚW͘ǁĂůŬĞƌŝũƵǀĞŶŝůĞƐĂŶĚƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇ
ŽĨŵĞƚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂŶĂůǇƐĞƐĨŽƌŵŝĐƌŽĂůŐĂůƚĞƐƚŝŶŐ͕ƚŚĞƐĞƐƉĞĐŝĞƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ
 
ϭϱϮ

ĐŽƵůĚďĞƵƚŝůŝƐĞĚĂƐďŝŽůŽŐŝĐĂůƚŽŽůƐĨŽƌŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƚŚĞƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ
ĚƵƌŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐůĞĂŶͲƵƉƉƌŽŐƌĂŵƐĂŶĚĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞƉƌŽŐƌĞƐƐĂŶĚ
ƐƵĐĐĞƐƐŽĨƚŚĞƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶĞĨĨŽƌƚ͘dŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚǁŝůůŚĞůƉƉƌŽǀŝĚĞĨŽƌƚŚĞ
ŝŵƉƌŽǀĞĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽĨŚƵŵĂŶĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŝŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐƌĞŐŝŽŶĂŶĚŝŶĐƌĞĂƐĞ
ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƵŶŝƋƵĞŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͘

 
 
ϭϱϯ


ŚƐĂŶƵůůĂŚD͕&ůŽƌĞŶĐĞdD;ϭϵϴϰͿdŽǆŝĐŝƚǇŽĨĐŽƉƉĞƌƚŽƚŚĞŵĂƌŝŶĞĂŵƉŚŝƉŽĚ
ůůŽƌĐŚĞƐƚĞƐĐŽŵƉƌĞƐƐĂŝŶƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨǁĂƚĞƌͲĂŶĚůŝƉŝĚͲƐŽůƵďůĞ
ůŝŐĂŶĚƐ͘DĂƌŝŽůϴϰ;ϭͿ͗ϰϭͲϰϱ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϬϯϵϰϱϮϱ
ĞĚĂƵǆ::D͕<ŽŽŝũŵĂŶ^>D;ϭϵϵϰͿ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĂŶĂůǇƐŝƐŽĨďŝŽĂƐƐĂǇƐ͕ďĂƐĞĚŽŶ
ŚĂǌĂƌĚŵŽĚĞůůŝŶŐ͘ŶǀŝƌŽŶĐŽů^ƚĂƚϭ;ϰͿ͗ϯϬϯͲϯϭϰ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϬϰϲϵϰϮϳ
ƵĞƚƚŶĞƌ'Z;ϭϵϵϯͿdŚĞWĞĐŬŝŶŐKƌĚĞƌŽĨ&ƌĞĞZĂĚŝĐĂůƐĂŶĚŶƚŝŽǆŝĚĂŶƚƐ͗>ŝƉŝĚ
WĞƌŽǆŝĚĂƚŝŽŶ͕ɲͲŽĐŽƉŚĞƌŽů͕ĂŶĚƐĐŽƌďĂƚĞ͘ƌĐŚŝǀĞƐŽĨŝŽĐŚĞŵŝƐƚƌǇĂŶĚ
ŝŽƉŚǇƐŝĐƐϯϬϬ;ϮͿ͗ϱϯϱͲϱϰϯ
ƵƐĚŽƐŚD;ϭϵϴϭͿ>ŽŶŐͲƚĞƌŵĞĨĨĞĐƚƐŽĨƚŚĞǁĂƚĞƌͲƐŽůƵďůĞĨƌĂĐƚŝŽŶŽĨWƌƵĚŚŽĞ
ĂǇĐƌƵĚĞͲŽŝůŽŶƐƵƌǀŝǀĂů͕ŵŽǀĞŵĞŶƚĂŶĚĨŽŽĚƐĞĂƌĐŚƐƵĐĐĞƐƐŽĨƚŚĞ
ƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚŽĞĐŬŽƐŝŵƵƐ;сŽŶŝƐŝŵƵƐͿĂĨĨŝŶŝƐDĂƌŝŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ZĞƐĞĂƌĐŚϱ;ϯͿ͗ϭϲϳͲϭϴϬ
ĂŶĚǇ^'͕^ĨŝůŝŐŽũ:͕<ŝŶŐ<͕DŽŶĚŽŶ:;ŝŶƉƌĞƉͿDŽĚĞůůŝŶŐŝŶƚĞƌǀĂůͲĐĞŶƐŽƌĞĚ
ƐƵƌǀŝǀĂůƚŝŵĞƐĂŶĚĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨůĞƚŚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶďŝŽĂƐƐĂǇƐƵƐŝŶŐ
'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚĚĚŝƚŝǀĞDŝǆĞĚDŽĚĞůƐ͘
ŚĂƉŵĂŶWD͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϯͿDŝƐƐŝŶŐĂŶĚŶĞĞĚĞĚ͗ƉŽůĂƌŵĂƌŝŶĞĞĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ͘
DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶƵůůĞƚŝŶϰϲ;ϴͿ͗ϵϮϳͲϵϮϴ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬƐϬϬϮϱͲ
ϯϮϲǆ;ϬϯͿϬϬϮϱϮͲϮ
ŚĂƉŵĂŶWD͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϱĂͿWŽůĂƌŵĂƌŝŶĞƚŽǆŝĐŽůŽŐǇͲĨƵƚƵƌĞƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŶĞĞĚƐ͘DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶƵůůĞƚŝŶϱϬ;ϵͿ͗ϵϬϱͲϵϬϴ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ŵĂƌƉŽůďƵů͘ϮϬϬϱ͘Ϭϲ͘ϬϬϭ
ŚĂƉŵĂŶWD͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϱďͿdŽǆŝĐĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶƉŽůĂƌŵĂƌŝŶĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƐ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů^ĐŝĞŶĐĞΘdĞĐŚŶŽůŽŐǇϯϵ;ϵͿ͗ϮϬϬͲϮϬϲ

 
ϭϱϰ

ƵƋƵĞƐŶĞ^͕ZŝĚĚůĞD͕^ĐŚƵůǌZ͕>ŝĞƐƐD;ϮϬϬϬͿĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚͲƉŽƚĞŶƚŝĂůŽĨƚŚĞŐĂŵŵĂƌŝĚĂŵƉŚŝƉŽĚĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶ
WĂƌĂŵŽƌĞĂǁĂůŬĞƌŝĂƐĂďŝŽůŽŐŝĐĂůŝŶĚŝĐĂƚŽƌĨŽƌŶƚĂƌĐƚŝĐĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ
ďĂƐĞĚŽŶƚŽǆŝĐŝƚǇĂŶĚďŝŽĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵ͘ƋƵĂƚŝĐ
dŽǆŝĐŽůŽŐǇϰϵ;ϭͲϮͿ͗ϭϯϭͲϭϰϯ
&ƌĂŶŬůŝŶE͕^ƚĂƵďĞƌ:͕ĚĂŵƐD;ϮϬϬϱͿ/ŵƉƌŽǀĞĚŵĞƚŚŽĚƐŽĨĐŽŶĚƵĐƚŝŶŐ
ŵŝĐƌŽĂůŐĂůďŝŽĂƐƐĂǇƐƵƐŝŶŐĨůŽǁĐǇƚŽŵĞƚƌǇ͘/Ŷ͗dĞĐŚŶŝƋƵĞƐŝŶƋƵĂƚŝĐ
dŽǆŝĐŽůŽŐǇ͕ǀŽůϮ͘ǀŽůŶƵůů͘ZWƌĞƐƐ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϮϬϭͬϵϳϴϬϮϬϯϱϬϭϱϵϳ͘ĐŚϯϵ
'ŽƉĂůĂŬƌŝƐŚŶĂŶ^͕dŚŝůĂŐĂŵ,͕ZĂũĂWs;ϮϬϬϴͿŽŵƉĂƌŝƐŽŶŽĨŚĞĂǀǇŵĞƚĂů
ƚŽǆŝĐŝƚǇŝŶůŝĨĞƐƚĂŐĞƐ;ƐƉĞƌŵŝŽƚŽǆŝĐŝƚǇ͕ĞŐŐƚŽǆŝĐŝƚǇ͕ĞŵďƌǇŽƚŽǆŝĐŝƚǇĂŶĚ
ůĂƌǀĂůƚŽǆŝĐŝƚǇͿŽĨ,ǇĚƌŽŝĚĞƐĞůĞŐĂŶƐ͘ŚĞŵŽƐƉŚĞƌĞϳϭ;ϯͿ͗ϱϭϱͲϱϮϴ
'ƌĞĞŶ:͕tŝůůŝĂŵƐ<͕WĂƐĐŽĞ;ϭϵϴϲͿdŚĞĂĐƵƚĞĂŶĚĐŚƌŽŶŝĐƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨĐĂĚŵŝƵŵ
ƚŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚůŝĨĞŚŝƐƚŽƌǇƐƚĂŐĞƐŽĨƚŚĞĨƌĞƐŚǁĂƚĞƌĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶƐĞůůƵƐ
ĂƋƵĂƚŝĐƵƐ;>Ϳ͘ƌĐŚŝǀĞƐŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶĂŶĚƚŽǆŝĐŽůŽŐǇϭϱ
;ϱͿ͗ϰϲϱͲϰϳϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϭϬϱϲϱϱϳ
:ĂŐĞƌd͕,ĞƵŐĞŶƐ,t͕<ŽŽŝũŵĂŶ^>D;ϮϬϬϲͿDĂŬŝŶŐƐĞŶƐĞŽĨĞĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂů
ƚĞƐƚƌĞƐƵůƚƐ͗ƚŽǁĂƌĚƐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƉƌŽĐĞƐƐͲďĂƐĞĚŵŽĚĞůƐ͘ĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐǇ
ϭϱ;ϯͿ͗ϯϬϱͲϯϭϰ
:ŽŚŶƐŽŶ,>͕^ƚĂƵďĞƌ:>͕ĚĂŵƐD^͕:ŽůůĞǇ&;ϮϬϬϳͿŽƉƉĞƌĂŶĚǌŝŶĐƚŽůĞƌĂŶĐĞŽĨ
ƚǁŽƚƌŽƉŝĐĂůŵŝĐƌŽĂůŐĂĞĂĨƚĞƌĐŽƉƉĞƌĂĐĐůŝŵĂƚŝŽŶ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
ƚŽǆŝĐŽůŽŐǇϮϮ;ϯͿ͗ϮϯϰͲϮϰϰ
<ĂǁĂŶŝƐŚŝ^͕/ŶŽƵĞ^͕zĂŵĂŵŽƚŽ<;ϭϵϴϵͿ,ǇĚƌŽǆǇůƌĂĚŝĐĂůĂŶĚƐŝŶŐůĞƚŽǆǇŐĞŶ
ƉƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚEĚĂŵĂŐĞŝŶĚƵĐĞĚďǇĐĂƌĐŝŶŽŐĞŶŝĐŵĞƚĂůĐŽŵƉŽƵŶĚƐ
ĂŶĚŚǇĚƌŽŐĞŶƉĞƌŽǆŝĚĞ͘ŝŽůŽŐŝĐĂůdƌĂĐĞůĞŵĞŶƚZĞƐĞĂƌĐŚϮϭ;ϭͿ͗ϯϲϳͲ
ϯϳϮ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϮϵϭϳϮϳϳ

 
ϭϱϱ

<ŝŶŐ͕ZŝĚĚůĞD;ϮϬϬϭͿĨĨĞĐƚƐŽĨŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŽŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ
ƚŚĞĐŽŵŵŽŶŶƚĂƌĐƚŝĐƐĞĂƵƌĐŚŝŶ^ƚĞƌĞĐŚŝŶƵƐŶĞƵŵĂǇĞƌŝĂŶĚ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƐŽĨƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇǁŝƚŚƚƌŽƉŝĐĂůĂŶĚƚĞŵƉĞƌĂƚĞĞĐŚŝŶŽŝĚƐ͘DĂƌŝŶĞ
ĐŽůŽŐǇWƌŽŐƌĞƐƐ^ĞƌŝĞƐϮϭϱ͗ϭϰϯͲϭϱϰ
<ŝŶŐ<͕'ĂůĞ^͕,ǇŶĞZs͕^ƚĂƵďĞƌ:>͕^ŝŵƉƐŽŶ^>͕,ŝĐŬĞǇt;ϮϬϬϲͿ^ĞŶƐŝƚŝǀŝƚŝĞƐ
ŽĨƵƐƚƌĂůŝĂŶĂŶĚEĞǁĞĂůĂŶĚĂŵƉŚŝƉŽĚƐƚŽĐŽƉƉĞƌĂŶĚǌŝŶĐŝŶǁĂƚĞƌƐ
ĂŶĚŵĞƚĂůͲƐƉŝŬĞĚƐĞĚŝŵĞŶƚƐ͘ŚĞŵŽƐƉŚĞƌĞϲϯ;ϵͿ͗ϭϰϲϲͲϭϰϳϲ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĐŚĞŵŽƐƉŚĞƌĞ͘ϮϬϬϱ͘Ϭϵ͘ϬϮϬ
>ĂŶŶŝŐ'͕&ůŽƌĞƐ:&͕^ŽŬŽůŽǀĂ/D;ϮϬϬϲͿdĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐƚƌĞƐƐƌĞƐƉŽŶƐĞ
ŝŶŽǇƐƚĞƌƐ͕ƌĂƐƐŽƐƚƌĞĂǀŝƌŐŝŶŝĐĂ͗WŽůůƵƚŝŽŶƌĞĚƵĐĞƐƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƚŽůĞƌĂŶĐĞ
ŝŶŽǇƐƚĞƌƐ͘ƋƵĂƚŝĐdŽǆŝĐŽůŽŐǇϳϵ;ϯͿ͗ϮϳϴͲϮϴϳ͘
ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƋƵĂƚŽǆ͘ϮϬϬϲ͘Ϭϲ͘Ϭϭϳ
>ĂǁƌĞŶĐĞ:͕WŽƵůƚĞƌ;ϭϵϵϴͿĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂƐƵďͲůĞƚŚĂůƉŽůůƵƚŝŽŶďŝŽĂƐƐĂǇ
ƵƐŝŶŐƚŚĞĞƐƚƵĂƌŝŶĞĂŵƉŚŝƉŽĚ'ĂŵŵĂƌƵƐĚƵĞďĞŶŝ͘tĂƚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚϯϮ
;ϯͿ͗ϱϲϵͲϱϳϴ͘ĚŽŝ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĚǆ͘ĚŽŝ͘ŽƌŐͬϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϬϰϯͲϭϯϱϰ;ϵϳͿϬϬϯϬϲͲϬ
>ĞƵŶŐ<Dz͕dĂǇůŽƌ͕&ƵƌŶĞƐƐZt;ϮϬϬϬͿdĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂů
ƌĞƐƉŽŶƐĞƐŽĨƚŚĞĚŽŐǁŚĞůŬEƵĐĞůůĂůĂƉŝůůƵƐƚŽĐĂĚŵŝƵŵĞǆƉŽƐƵƌĞ͘:ŽƵƌŶĂů
ŽĨƚŚĞDĂƌŝŶĞŝŽůŽŐŝĐĂůƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞhŶŝƚĞĚ<ŝŶŐĚŽŵϴϬ;ϬϰͿ͗ϲϰϳͲ
ϲϲϬ͘ĚŽŝ͗ĚŽŝ͗ŶƵůů
>ŝĞƐƐD͕ŚĂŵƉĞĂƵK͕ZŝĚĚůĞD͕^ĐŚƵůǌZ͕ƵƋƵĞƐŶĞ^;ϮϬϬϭͿŽŵďŝŶĞĚĞĨĨĞĐƚƐ
ŽĨƵůƚƌĂǀŝŽůĞƚͲƌĂĚŝĂƚŝŽŶĂŶĚĨŽŽĚƐŚŽƌƚĂŐĞŽŶƚŚĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚWĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝƚŽĐŽƉƉĞƌ͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂů
dŽǆŝĐŽůŽŐǇĂŶĚŚĞŵŝƐƚƌǇϮϬ;ϵͿ͗ϮϬϴϴͲϮϬϵϮ
DĂƌƐĚĞŶ/͕ZĂŝŶďŽǁW^;ϮϬϬϰͿŽĞƐƚŚĞĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶŽĨƚƌĂĐĞŵĞƚĂůƐŝŶ
ĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶƐĂĨĨĞĐƚƚŚĞŝƌĞĐŽůŽŐǇͲͲƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚĞǆĂŵƉůĞ͍:ŽƵƌŶĂůŽĨ
ǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůDĂƌŝŶĞŝŽůŽŐǇĂŶĚĐŽůŽŐǇϯϬϬ;ϭͲϮͿ͗ϯϳϯͲϰϬϴ
 
ϭϱϲ

DĞƌĞĚŝƚŚDW͕<ŝŶŐ:;ϮϬϬϱͿZĂƉŝĚĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞŝŶƚŚĞŽĐĞĂŶǁĞƐƚŽĨƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐWĞŶŝŶƐƵůĂĚƵƌŝŶŐƚŚĞƐĞĐŽŶĚŚĂůĨŽĨƚŚĞϮϬƚŚĐĞŶƚƵƌǇ͘'ĞŽƉŚǇƐ
ZĞƐ>ĞƚƚϯϮ;ϭϵͿ͗>ϭϵϲϬϰ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϮϵͬϮϬϬϱŐůϬϮϰϬϰϮ
DŝůůƐ>͕^ŚƵŬůĂ,͕ŽŵƉƚŽŶ':;ϮϬϬϲͿĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŶĞǁůŽǁĐŽƐƚŚŝŐŚ
ƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇƐǇƐƚĞŵĨŽƌďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞĐŽƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚŝŶŐ͘ƋƵĂƚŝĐdŽǆŝĐŽůŽŐǇ
ϳϳ;ϮͿ͗ϭϵϳͲϮϬϭ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬũ͘ĂƋƵĂƚŽǆ͘ϮϬϬϱ͘ϭϮ͘ϬϬϯ
WĞĐŬ>^;ϮϬϬϮͿĐŽƉŚǇƐŝŽůŽŐǇŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞĞĐƚŽƚŚĞƌŵƐ͗ůŝŵŝƚƐƚŽůŝĨĞ͘WŽůĂƌ
ŝŽůŽŐǇϮϱ;ϭͿ͗ϯϭͲϰϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϯϬϬϬϭϬϬϯϬϴ
WĞĐŬ>^͕tĞďď<͕ĂŝůĞǇD;ϮϬϬϰͿǆƚƌĞŵĞƐĞŶƐŝƚŝǀŝƚǇŽĨďŝŽůŽŐŝĐĂůĨƵŶĐƚŝŽŶƚŽ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐŵĂƌŝŶĞƐƉĞĐŝĞƐ͘&ƵŶĐƚŝŽŶĂůĐŽůŽŐǇϭϴ;ϱͿ͗ϲϮϱͲ
ϲϯϬ
^ĂŐĂƌWD;ϭϵϴϬͿ>ŝĨĞĐǇĐůĞĂŶĚŐƌŽǁƚŚŽĨƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐŐĂŵŵĂƌŝĚĂŵƉŚŝƉŽĚ
WĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝ;^ƚĞďďŝŶŐ͕ϭϵϬϲͿ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨƚŚĞZŽǇĂů^ŽĐŝĞƚǇŽĨEĞǁ
ĞĂůĂŶĚϭϬ;ϯͿ͗ϮϱϵͲϮϳϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϯϬϯϲϳϱϴ͘ϭϵϴϬ͘ϭϬϰϭϱϯϯϮ
^ĐĂƌůĞƚƚ͕ĂŶƚǇDE͕^ŵŝƚŚ>͕ZŽǁůĂŶĚ^:͕'ĂůůŽǁĂǇd^;ϮϬϬϳͿĂŶŵƉŚŝƉŽĚ
ĞŚĂǀŝŽƌ,ĞůƉƚŽWƌĞĚŝĐƚŚƌŽŶŝĐdŽǆŝĐŝƚǇŽĨ^ĞĚŝŵĞŶƚƐ͍,ƵŵĂŶĂŶĚ
ĐŽůŽŐŝĐĂůZŝƐŬƐƐĞƐƐŵĞŶƚϭϯ;ϯͿ͗ϱϬϲͲϱϭϴ
^ŶĂƉĞ/͕ZŝĚĚůĞD:͕&ŝůůĞƌD͕tŝůůŝĂŵƐW:;ϮϬϬϯͿŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŝŶĨƌĞĞǌŝŶŐŐƌŽƵŶĚ
ĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͗ŬĞǇŝƐƐƵĞƐĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨƚŚĞŶĞǁ
ŵŝůůĞŶŶŝƵŵ͘WŽůĂƌZĞĐŽƌĚϯϵ;ϮϭϭͿ͗ϮϵϭͲϯϬϬ
^ŶĂƉĞ/͕ZŝĚĚůĞD:͕^ƚĂƌŬ:^͕ŽůĞD͕<ŝŶŐ<͕ƵƋƵĞƐŶĞ^͕'ŽƌĞ;ϮϬϬϭͿ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶŽĨĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚƐŝƚĞƐĂƚĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘WŽůĂƌZĞĐŽƌĚϯϳ;ϮϬϮͿ͗ϭϵϵͲϮϭϰ
^ƚĂƌŬ:^͕:ŽŚŶƐƚŽŶĞ':͕WĂůŵĞƌ^͕^ŶĂƉĞ/͕>ĂƌŶĞƌ>͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϲͿ
DŽŶŝƚŽƌŝŶŐƚŚĞƌĞŵĞĚŝĂƚŝŽŶŽĨĂŶĞĂƌƐŚŽƌĞǁĂƐƚĞĚŝƐƉŽƐĂůƐŝƚĞŝŶ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĂƵƐŝŶŐƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚWĂƌĂŵŽĞƌĂǁĂůŬĞƌŝĂŶĚĚŝĨĨƵƐŝǀĞŐƌĂĚŝĞŶƚƐ
ŝŶƚŚŝŶĨŝůŵƐ;'dƐͿ͘DĂƌŝŶĞWŽůůƵƚŝŽŶƵůůĞƚŝŶϱϮ;ϭϮͿ͗ϭϱϵϱͲϭϲϭϬ
 
ϭϱϳ

^ƚĂƌŬ:^͕^ŶĂƉĞ/͕ZŝĚĚůĞD:;ϮϬϬϯͿdŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨƉĞƚƌŽůĞƵŵŚǇĚƌŽĐĂƌďŽŶĂŶĚ
ŚĞĂǀǇŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨŵĂƌŝŶĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐŽŶƌĞĐƌƵŝƚŵĞŶƚŽĨ
ŶƚĂƌĐƚŝĐƐŽĨƚͲƐĞĚŝŵĞŶƚĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐ͗ĂĨŝĞůĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͘
:ŽƵƌŶĂůŽĨǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůDĂƌŝŶĞŝŽůŽŐǇĂŶĚĐŽůŽŐǇϮϴϯ;ϭͲϮͿ͗ϮϭͲϱϬ
^ƚĂƵďĞƌ:>͕ĂǀŝĞƐD;ϮϬϬϬͿhƐĞĂŶĚůŝŵŝƚĂƚŝŽŶƐŽĨŵŝĐƌŽďŝĂůďŝŽĂƐƐĂǇƐĨŽƌ
ĂƐƐĞƐƐŝŶŐĐŽƉƉĞƌďŝŽĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŝŶƚŚĞĂƋƵĂƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘
ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůZĞǀŝĞǁƐϴ;ϰͿ͗ϮϱϱͲϯϬϭ
^ƚĂƵďĞƌ:>͕dƐĂŝ:͕sĂƵŐŚĂŶ'd͕WĞƚĞƌƐŽŶ^D͕ƌŽĐŬďĂŶŬ/;ϭϵϵϰͿůŐĂĞĂƐ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŽĨƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨƚŚĞĞĨĨůƵĞŶƚĨƌŽŵďůĞĂĐŚĞĚĞƵĐĂůǇƉƚŬƌĂĨƚƉƵůƉ
ŵŝůůƐ͘EĂƚŝŽŶĂůWƵůƉDŝůůƐZĞƐĞĂƌĐŚWƌŽŐƌĂŵ͕ǀŽůdĞĐŚŶŝĐĂůZĞƉŽƌƚEŽ͘ϯ͘
^/ZK͕ĂŶďĞƌƌĂ
^ƚŽŝďĞƌd>͕^ŚĂĨĞƌDD͕ƌŵƐƚƌŽŶŐ;ϮϬϭϬͿŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂůĞĨĨĞĐƚƐŽĨĐŽƉƉĞƌĂŶĚ
ĐĂĚŵŝƵŵĞǆƉŽƐƵƌĞŽŶƚŽǆŝĐŝƚǇĞŶĚƉŽŝŶƚƐĂŶĚŐĞŶĞĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝŶ
ŚůĂŵǇĚŽŵŽŶĂƐƌĞŝŶŚĂƌĚƚŝŝ͘͘ŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůdŽǆŝĐŽůŽŐǇĂŶĚŚĞŵŝƐƚƌǇ
Ϯϵ;ϭͿ͗ϭϵϭͲϮϬϬ͘ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϮͬĞƚĐ͘ϲ
sĂƵŐŚĂŶ;ϮϬϬϲͿZĞĐĞŶƚdƌĞŶĚƐŝŶDĞůƚŝŶŐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐ
WĞŶŝŶƐƵůĂĂŶĚdŚĞŝƌ/ŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌ/ĐĞͲƐŚĞĞƚDĂƐƐĂůĂŶĐĞĂŶĚ^ĞĂ
>ĞǀĞů͘ƌĐƚŝĐ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐ͕ĂŶĚůƉŝŶĞZĞƐĞĂƌĐŚϯϴ;ϭͿ͗ϭϰϳͲϭϱϮ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϲϱϳͬϭϱϮϯͲϬϰϯϬ;ϮϬϬϲͿϬϯϴ΀Ϭϭϰϳ͗ƌƚŝŵĐŽ΁Ϯ͘Ϭ͘ĐŽ͖Ϯ
sĞůůŝŶŐĞƌů͕&ĞůƚĞŶs͕^ŽƌŶŽŵW͕ZŽƵƐƐĞůůĞW͕ĞŝƐĞů:ͲE͕hƐƐĞŐůŝŽͲWŽůĂƚĞƌĂW
;ϮϬϭϮͿĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĂŶĚWŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůZĞƐƉŽŶƐĞƐŽĨ'ĂŵŵĂƌƵƐƉƵůĞǆ
ǆƉŽƐĞĚƚŽĂĚŵŝƵŵĂŶĚƌƐĞŶĂƚĞĂƚdŚƌĞĞdĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞƐ͗/ŶĚŝǀŝĚƵĂů
ĂŶĚŽŵďŝŶĞĚĨĨĞĐƚƐ͘W>Ž^KEϳ;ϲͿ͗ϭͲϭϳ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϯϳϭͬũŽƵƌŶĂů͘ƉŽŶĞ͘ϬϬϯϵϭϱϯ 
 
ϭϱϴ





 ƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐŝǀŝƐŝŽŶ
E ƵƐƚƌĂůŝĂŶĂŶĚEĞǁĞĂůĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚ
ŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶŽƵŶĐŝů
ZDE ŐƌŝĐƵůƚƵƌĞĂŶĚZĞƐŽƵƌĐĞDĂŶĂŐĞŵĞŶƚŽƵŶĐŝůŽĨƵƐƚƌĂůŝĂ
ĂŶĚEĞǁĞĂůĂŶĚ
K ŝƐƐŽůǀĞĚŽǆǇŐĞŶ
/WͲK^ /ŶĚƵĐƚŝǀĞůǇĐŽƵƉůĞĚƉůĂƐŵĂŽƉƚŝĐĂůĞŵŝƐƐŝŽŶƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚƌǇ
>K >ŽǁĞƐƚŽďƐĞƌǀĞĚĞĨĨĞĐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
E EŽĞĨĨĞĐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
EK EŽŽďƐĞƌǀĂďůĞĞĨĨĞĐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
ZK^ ZĞĂĐƚŝǀĞKǆǇŐĞŶ^ƉĞĐŝĞƐ
h^W hŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůWƌŽƚĞĐƚŝŽŶŐĞŶĐǇ
tY' tĂƚĞƌYƵĂůŝƚǇ'ƵŝĚĞůŝŶĞ


D DŽůĂƌŝƚǇсŶƵŵďĞƌŽĨŵŽůĞƐĚŝǀŝĚĞĚďǇǀŽůƵŵĞ
ŵ> ŵŝůůŝůŝƚƌĞ
ђ> ŵŝĐƌŽůŝƚƌĞ
ŵŐͬ> ŵŝůůŝŐƌĂŵƉĞƌůŝƚƌĞ
 
ϭϱϵ

ђŐͬ> ŵŝĐƌŽŐƌĂŵƉĞƌůŝƚƌĞ
ђŵ ŵŝĐƌŽŶͬŵŝĐƌŽŵĞƚĞƌ
ƉƉƚ ƉĂƌƚƐƉĞƌƚŚŽƵƐĂŶĚ
ǀͬǀ ǀŽůƵŵĞƉĞƌǀŽůƵŵĞ
ʅŵŽů͘ƉŚŽƚŽŶƐͬŵϮͬƐ ĂŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚĨŽƌůŝŐŚƚĐĂůůĞĚƚŚĞWŚŽƚŽƐǇŶƚŚĞƚŝĐWŚŽƚŽŶ
&ůƵǆ

ďŝŽƚŝĐ dŚĞŶŽŶͲůŝǀŝŶŐĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŽĨĂƐǇƐƚĞŵ
ĐĐůŝŵĂƚŝŽŶ ^ŚŽƌƚͲƚĞƌŵĂĚĂƉƚĂƚŝŽŶŽĨŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŽƌŐĂŶŝƐŵƐƚŽƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ
ĐƵƚĞƚŽǆŝĐŝƚǇ ZĂƉŝĚĂĚǀĞƌƐĞĞĨĨĞĐƚ;Ğ͘Ő͘ĚĞĂƚŚͿĐĂƵƐĞĚďǇĂƐƵďƐƚĂŶĐĞŝŶ
ĂůŝǀŝŶŐŽƌŐĂŶŝƐŵ͘ĂŶďĞƵƐĞĚƚŽĚĞĨŝŶĞĞŝƚŚĞƌƚŚĞ
ĞǆƉŽƐƵƌĞŽƌƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĂŶĚĞǆƉŽƐƵƌĞ;ĞĨĨĞĐƚͿ
ĚƐŽƌƉƚŝŽŶ dŚĞƚĂŬŝŶŐƵƉŽĨŽŶĞƐƵďƐƚĂŶĐĞĂƚƚŚĞƐƵƌĨĂĐĞŽĨĂŶŽƚŚĞƌ
ŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ WƌŽĚƵĐĞĚŽƌĐĂƵƐĞĚďǇŚƵŵĂŶƐ
ĞŶƚŚŝĐ ZĞĨĞƌƌŝŶŐƚŽŽƌŐĂŶŝƐŵƐůŝǀŝŶŐŝŶŽƌŽŶƚŚĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐŽĨ
ĂƋƵĂƚŝĐŚĂďŝƚĂƚƐ;ůĂŬĞƐ͕ƌŝǀĞƌƐ͕ƉŽŶĚƐ͕ĞƚĐ͘Ϳ
ĞŶƚŚŽƐ dŚĞƐƵŵƚŽƚĂůŽĨŽƌŐĂŶŝƐŵƐůŝǀŝŶŐŝŶ͕ŽƌŽŶ͕ƚŚĞƐĞĚŝŵĞŶƚƐ
ŽĨĂƋƵĂƚŝĐŚĂďŝƚĂƚƐ
ŝŶĚŝŶŐƐŝƚĞƐ ^ŝƚĞƐŽŶĂƐƵďƐƚƌĂƚĞǁŚĞƌĞĐŚĞŵŝĐĂůŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚĂŶ
ŝŶĚŝĐĂƚŽƌ;ƋǀͿŵĂǇŽĐĐƵƌ͘dŚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŵĂǇďĞ
ĞůĞĐƚƌŽƐƚĂƚŝĐ͕ƉŽůĂƌ͕ŚǇĚƌŽŐĞŶďŽŶĚŝŶŐŽƌĐŽǀĂůĞŶƚ
ďŽŶĚŝŶŐ͘
 
ϭϲϬ

ŝŽĂĐĐƵŵƵůĂƚŝŽŶ 'ĞŶĞƌĂůƚĞƌŵĚĞƐĐƌŝďŝŶŐĂƉƌŽĐĞƐƐďǇǁŚŝĐŚĐŚĞŵŝĐĂů
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƐĂƌĞĂĐĐƵŵƵůĂƚĞĚďǇĂƋƵĂƚŝĐŽƌŐĂŶŝƐŵƐĨƌŽŵ
ǁĂƚĞƌ͕ĞŝƚŚĞƌĚŝƌĞĐƚůǇŽƌƚŚƌŽƵŐŚĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶŽĨĨŽŽĚ
ĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐƚŚĞĐŚĞŵŝĐĂůƐ
ŝŽĂƐƐĂǇ ƚĞƐƚƚŚĂƚĞǆƉŽƐĞƐůŝǀŝŶŐŽƌŐĂŶŝƐŵƐƚŽƐĞǀĞƌĂůůĞǀĞůƐŽĨĂ
ƐƵďƐƚĂŶĐĞƚŚĂƚŝƐƵŶĚĞƌŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚĞǀĂůƵĂƚĞƐƚŚĞ
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͛ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ
ŝŽĂǀĂŝůĂďůĞ dŚĞĨƌĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚŽƚĂůŽĨĂĐŚĞŵŝĐĂůŝŶƚŚĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƚŚĂƚĐĂŶďĞƚĂŬĞŶƵƉďǇŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘dŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŵĂǇŝŶĐůƵĚĞǁĂƚĞƌ͕ƐĞĚŝŵĞŶƚ͕ƐŽŝů͕ƐƵƐƉĞŶĚĞĚ
ƉĂƌƚŝĐůĞƐ͕ĂŶĚĨŽŽĚŝƚĞŵƐ͘
ŝŽƚĂ dŚĞƐƵŵƚŽƚĂůŽĨƚŚĞůŝǀŝŶŐŽƌŐĂŶŝƐŵƐŽĨĂŶǇĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ
ĂƌĞĂ
ŝŽƚƵƌďĂƚŝŽŶ dŚĞƉŚǇƐŝĐĂůĚŝƐƚƵƌďĂŶĐĞŽĨƐĞĚŝŵĞŶƚƐďǇďƵƌƌŽǁŝŶŐĂŶĚ
ŽƚŚĞƌĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨŽƌŐĂŶŝƐŵƐ
Σ ĞŐƌĞĞƐĞůƐŝƵƐ
ŚĞůĂƚĞ dŚĞƚǇƉĞŽĨĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĐŽŵƉŽƵŶĚŝŶǁŚŝĐŚĂĐĞŶƚƌĂů
ŵĞƚĂůŝŽŶŝƐĂƚƚĂĐŚĞĚďǇĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚĞůŝŶŬƐƚŽƚǁŽŽƌŵŽƌĞ
ŶŽŶͲŵĞƚĂůĂƚŽŵƐŝŶƚŚĞƐĂŵĞŵŽůĞĐƵůĞ͕ĐĂůůĞĚůŝŐĂŶĚƐ
ŚƌŽŶŝĐ >ŝŶŐĞƌŝŶŐŽƌĐŽŶƚŝŶƵŝŶŐĨŽƌĂůŽŶŐƚŝŵĞ͖ŽĨƚĞŶĨŽƌƉĞƌŝŽĚƐ
ĨƌŽŵƐĞǀĞƌĂůǁĞĞŬƐƚŽǇĞĂƌƐ͘ĂŶďĞƵƐĞĚƚŽĚĞĨŝŶĞĞŝƚŚĞƌ
ƚŚĞĞǆƉŽƐƵƌĞŽĨĂŶĂƋƵĂƚŝĐƐƉĞĐŝĞƐŽƌŝƚƐƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĂŶ
ĞǆƉŽƐƵƌĞ;ĞĨĨĞĐƚͿ͘ŚƌŽŶŝĐĞǆƉŽƐƵƌĞƚǇƉŝĐĂůůǇŝŶĐůƵĚĞƐĂ
ďŝŽůŽŐŝĐĂůƌĞƐƉŽŶƐĞŽĨƌĞůĂƚŝǀĞůǇƐůŽǁƉƌŽŐƌĞƐƐĂŶĚůŽŶŐ
ĐŽŶƚŝŶƵĂŶĐĞ͕ŽĨƚĞŶĂĨĨĞĐƚŝŶŐĂůŝĨĞƐƚĂŐĞ͘
 
ϭϲϭ

ŽŵƉůĞǆĂƚŝŽŶ dŚĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĂĐŽŵƉŽƵŶĚďǇƚŚĞƵŶŝŽŶŽĨĂŵĞƚĂůŝŽŶ
ǁŝƚŚĂŶŽŶͲŵĞƚĂůůŝĐŝŽŶŽƌŵŽůĞĐƵůĞĐĂůůĞĚĂůŝŐĂŶĚŽƌ
ĐŽŵƉůĞǆŝŶŐĂŐĞŶƚ
ŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ dŚĞƋƵĂŶƚŝĨŝĂďůĞĂŵŽƵŶƚŽĨĐŚĞŵŝĐĂůŝŶ͕ƐĂǇ͕ǁĂƚĞƌ͕ĨŽŽĚŽƌ
ƐĞĚŝŵĞŶƚ
ŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ ŝŽůŽŐŝĐĂů;Ğ͘Ő͘ďĂĐƚĞƌŝĂůĂŶĚǀŝƌĂůƉĂƚŚŽŐĞŶƐͿĂŶĚĐŚĞŵŝĐĂů
;ƐĞĞdŽǆŝĐĂŶƚƐͿŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƐĐĂƉĂďůĞŽĨƉƌŽĚƵĐŝŶŐĂŶ
ĂĚǀĞƌƐĞƌĞƐƉŽŶƐĞ;ĞĨĨĞĐƚͿŝŶĂďŝŽůŽŐŝĐĂůƐǇƐƚĞŵ͕ƐĞƌŝŽƵƐůǇ
ŝŶũƵƌŝŶŐƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽƌĨƵŶĐƚŝŽŶŽƌƉƌŽĚƵĐŝŶŐĚĞĂƚŚ
ŽŶƚƌŽů dŚĂƚƉĂƌƚŽĨĂŶĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁŚŝĐŚŝƐůŝŬĞƚŚĞ
ƚƌĞĂƚĞĚƉĂƌƚŝŶĞǀĞƌǇƌĞƐƉĞĐƚĞǆĐĞƉƚƚŚĂƚŝƚŝƐŶŽƚƐƵďũĞĐƚĞĚ
ƚŽƚŚĞƚĞƐƚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘dŚĞĐŽŶƚƌŽůŝƐƵƐĞĚĂƐĂƐƚĂŶĚĂƌĚŽĨ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕ƚŽĐŚĞĐŬƚŚĂƚƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ
ŝƐĂƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚĞƐƚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂŶĚŶŽƚŽĨƐŽŵĞ
ƵŶŬŶŽǁŶĨĂĐƚŽƌ
ƵŵƵůĂƚŝǀĞ ZĞƐƵůƚŝŶŐĨƌŽŵƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞĂĚĚŝƚŝŽŶƐĂƚĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚŝŵĞƐŽƌŝŶ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇƐ
ĞƉƵƌĂƚŝŽŶ WƌŽĐĞƐƐƚŚĂƚƵƐĞƐĂĐŽŶƚƌŽůůĞĚĂƋƵĂƚŝĐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƚŽ
ƌĞĚƵĐĞƚŚĞůĞǀĞůŽĨƉĂƚŚŽŐĞŶŝĐŽƌŐĂŶŝƐŵƐƚŚĂƚŵĂǇďĞ
ƉƌĞƐĞŶƚŝŶůŝǀĞƐŚĞůůĨŝƐŚ
ĞƚĞĐƚŝŽŶůŝŵŝƚ dŚĞƐŵĂůůĞƐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽƌĂŵŽƵŶƚŽĨĂƐƵďƐƚĂŶĐĞƚŚĂƚ
ĐĂŶďĞƌĞƉŽƌƚĞĚĂƐƉƌĞƐĞŶƚǁŝƚŚĂƐƉĞĐŝĨŝĞĚĚĞŐƌĞĞŽĨ
ĐĞƌƚĂŝŶƚǇďǇĚĞĨŝŶŝƚĞĐŽŵƉůĞƚĞĂŶĂůǇƚŝĐĂůƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ
ĞƚŽǆŝĨǇ dŽƌĞŵŽǀĞĂŵĞƚĂďŽůŝĐĂůůǇĂĐƚŝǀĞ͕ƚŽǆŝĐƐƵďƐƚĂŶĐĞƚŚƌŽƵŐŚ
ďŝŶĚŝŶŐƚŽĂŵĞƚĂďŽůŝĐƉƌŽƚĞŝŶŽƌƐĞƋƵĞƐƚĞƌĞĚŝŶĂƐŽůŝĚ
ŐƌĂŶƵůĞĨŽƌŵ
 
ϭϲϮ

ŝŶŽĨůĂŐĞůůĂƚĞƐ DĂũŽƌĐůĂƐƐŽĨŵĂƌŝŶĞĂůŐĂĞƚŚĂƚŵŽǀĞďǇĨůĂŐĞůůĂ͘dŚĞǇĂƌĞ
ŽĨƚĞŶƌĞĚŝŶĐŽůŽƵƌ͕ĂŶĚĐĂŶƉƌŽĚƵĐĞƐƚƌŽŶŐƚŽǆŝŶƐƚŚĂƚĐĂŶ
ŬŝůůŵĂŶǇĨŝƐŚĂŶĚŽƚŚĞƌŵĂƌŝŶĞŽƌŐĂŶŝƐŵƐ
ŽƐĞ dŚĞƋƵĂŶƚŝĨŝĂďůĞĂŵŽƵŶƚŽĨĂŵĂƚĞƌŝĂůŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚŝŶƚŽĂŶ
ĂŶŝŵĂů
ĂƌůǇůŝĨĞͲƐƚĂŐĞƚĞƐƚ ϮϴͲĚĂǇƚŽϯϮͲĚĂǇĞǆƉŽƐƵƌĞƐ;ϲϬͲĚĂǇƉŽƐƚͲŚĂƚĐŚĨŽƌ
ƐĂůŵŽŶŝĚƐͿŽĨƚŚĞĞĂƌůǇůŝĨĞƐƚĂŐĞƐŽĨĂƐƉĞĐŝĞƐŽĨĨŝƐŚĨƌŽŵ
ƐŚŽƌƚůǇĂĨƚĞƌĨĞƌƚŝůŝƐĂƚŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚĞŵďƌǇŽŶŝĐ͕ůĂƌǀĂůĂŶĚ
ĞĂƌůǇũƵǀĞŶŝůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ĂƚĂĂƌĞŽďƚĂŝŶĞĚŽŶƐƵƌǀŝǀĂů
ĂŶĚŐƌŽǁƚŚ͘
ϱϬ DĞĚŝĂŶĞĨĨĞĐƚŝǀĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶͲdŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝŶǁĂƚĞƌƚŚĂƚŝƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚƚŽďĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞŝŶ
ƉƌŽĚƵĐŝŶŐƐŽŵĞůĞƚŚĂůƌĞƐƉŽŶƐĞŝŶϱϬйŽĨƚŚĞƚĞƐƚ
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘dŚĞ>ϱϬŝƐƵƐƵĂůůǇĞǆƉƌĞƐƐĞĚĂƐĂƚŝŵĞͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂůƵĞ;Ğ͘Ő͘ϮϰͲŚŽƵƌŽƌϵϲͲŚŽƵƌ>ϱϬͿ͘
ŶĚͲƉŽŝŶƚƐ DĞĂƐƵƌĞĚĂƚƚĂŝŶŵĞŶƚƌĞƐƉŽŶƐĞ͕ƚǇƉŝĐĂůůǇĂƉƉůŝĞĚƚŽ
ĞĐŽƚŽǆŝĐŝƚǇŽƌŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŐŽĂůƐ
ŶĚĞŵŝĐ͕ĞŶĚĞŵŝƐŵ ŽŶĨŝŶĞĚŝŶŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƚŽĂůŽĐĂůƌĞŐŝŽŶ
'ƵŝĚĞůŝŶĞ dŚĞƐĞĂƌĞƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ;ŽƌůŽĂĚƐͿŽĨƚŚĞŬĞǇ
ƚƌŝŐŐĞƌǀĂůƵĞƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŵĞĂƐƵƌĞĚĨŽƌƚŚĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕
ďĞůŽǁǁŚŝĐŚƚŚĞƌĞĞǆŝƐƚƐĂůŽǁƌŝƐŬƚŚĂƚĂĚǀĞƌƐĞďŝŽůŽŐŝĐĂů
;ĞĐŽůŽŐŝĐĂůͿĞĨĨĞĐƚƐǁŝůůŽĐĐƵƌ͘dŚĞǇŝŶĚŝĐĂƚĞĂƌŝƐŬŽĨŝŵƉĂĐƚ
ŝĨĞǆĐĞĞĚĞĚĂŶĚƐŚŽƵůĚ͚ƚƌŝŐŐĞƌ͛ƐŽŵĞĂĐƚŝŽŶ͕ĞŝƚŚĞƌĨƵƌƚŚĞƌ
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐƉĞĐŝĨŝĐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐŽƌŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬƌĞŵĞĚŝĂůĂĐƚŝŽŶƐ͘

'ƵŝĚĞůŝŶĞ EƵŵĞƌŝĐĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůŝŵŝƚŽƌŶĂƌƌĂƚŝǀĞƐƚĂƚĞŵĞŶƚ
 
ϭϲϯ

;ǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇͿ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚƚŽƐƵƉƉŽƌƚĂŶĚŵĂŝŶƚĂŝŶĂĚĞƐŝŐŶĂƚĞĚ
ǁĂƚĞƌƵƐĞ
,ĞƉĂƚŽƉĂŶĐƌĞĂƐ ŝŐĞƐƚŝǀĞŐůĂŶĚŽƌŵŝĚŐƵƚŐůĂŶĚŽĨĂƌƚŚƌŽƉŽĚƐ͕ŵŽůůƵƐĐƐ
ĂŶĚĨŝƐŚ
>ϱϬ DĞĚŝĂŶůĞƚŚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶͲdŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝŶǁĂƚĞƌƚŚĂƚŝƐĞƐƚŝŵĂƚĞĚƚŽďĞůĞƚŚĂůƚŽϱϬйŽĨ
ƚŚĞƚĞƐƚŽƌŐĂŶŝƐŵƐ͘dŚĞ>ϱϬŝƐƵƐƵĂůůǇĞǆƉƌĞƐƐĞĚĂƐĂ
ƚŝŵĞͲĚĞƉĞŶĚĞŶƚǀĂůƵĞ͕Ğ͘Ő͘ϮϰͲŚŽƵƌŽƌϵϲͲŚŽƵƌ>ϱϬ͕ƚŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞƐƚŝŵĂƚĞĚƚŽďĞůĞƚŚĂůƚŽϱϬйŽĨƚŚĞƚĞƐƚ
ŽƌŐĂŶŝƐŵƐĂĨƚĞƌϮϰŽƌϵϲŚŽƵƌƐŽĨĞǆƉŽƐƵƌĞ͘
>ĞĂĐŚĂƚĞ tĂƚĞƌƚŚĂƚŚĂƐƉĂƐƐĞĚƚŚƌŽƵŐŚĂƐŽŝůĂŶĚƚŚĂƚĐŽŶƚĂŝŶƐ
ƐŽůƵďůĞŵĂƚĞƌŝĂůƌĞŵŽǀĞĚĨƌŽŵƚŚĂƚƐŽŝů
>ŝŐĂŶĚ ŵŽůĞĐƵůĞ͕ŝŽŶŽƌĂƚŽŵƚŚĂƚŝƐĂƚƚĂĐŚĞĚƚŽƚŚĞĐĞŶƚƌĂů
ĂƚŽŵŽĨĂĐŽͲŽƌĚŝŶĂƚŝŽŶĐŽŵƉŽƵŶĚ͕ĂĐŚĞůĂƚĞŽƌŽƚŚĞƌ
ĐŽŵƉůĞǆ͘DĂǇĂůƐŽďĞĐĂůůĞĚĐŽŵƉůĞǆŝŶŐĂŐĞŶƚ͘
>K >ŽǁĞƐƚŽďƐĞƌǀĞĚĞĨĨĞĐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶͲdŚĞůŽǁĞƐƚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨĂŵĂƚĞƌŝĂůƵƐĞĚŝŶĂƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚƚŚĂƚŚĂƐ
ĂƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĂĚǀĞƌƐĞĞĨĨĞĐƚŽŶƚŚĞĞǆƉŽƐĞĚ
ƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨƚĞƐƚŽƌŐĂŶŝƐŵƐĂƐĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚƚŚĞ
ĐŽŶƚƌŽůƐ͘
DĞƚĂůůŽƚŚŝŽŶĞŝŶ DĞƚĂůůŽƚŚŝŽŶĞŝŶ;DdƐͿĂƌĞŶŽŶͲĞŶǌǇŵĂƚŝĐƉƌŽƚĞŝŶƐǁŝƚŚĂ
ůŽǁŵŽůĞĐƵůĂƌǁĞŝŐŚƚ͕ŚŝŐŚĐǇƐƚĞŝŶĞĐŽŶƚĞŶƚ͕ŶŽĂƌŽŵĂƚŝĐ
ĂŵŝŶŽĂĐŝĚƐĂŶĚŚĞĂƚƐƚĂďŝůŝƚǇ
DĞĚŝĂŶ DŝĚĚůĞǀĂůƵĞŝŶĂƐĞƋƵĞŶĐĞŽĨŶƵŵďĞƌƐ
EĞƵƌŽƚŽǆŝŶ dŽǆŝĐƐƵďƐƚĂŶĐĞƐǁŚŝĐŚĂĚǀĞƌƐĞůǇĂĨĨĞĐƚƚŚĞŶĞƌǀŽƵƐ
ƐǇƐƚĞŵ
 
ϭϲϰ

EK EŽŽďƐĞƌǀĞĚĞĨĨĞĐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶͲdŚĞŚŝŐŚĞƐƚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨĂƚŽǆŝĐĂŶƚĂƚǁŚŝĐŚŶŽƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞĨĨĞĐƚŝƐŽďƐĞƌǀĂďůĞ͕ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞĐŽŶƚƌŽůƐ͖
ƚŚĞƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶĐĞŝƐŵĞĂƐƵƌĞĚĂƚƚŚĞϵϱй
ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞůĞǀĞů
KƐŵŽůǇƚĞ ŽŵƉŽƵŶĚƐĂĨĨĞĐƚŝŶŐŽƐŵŽƐŝƐǁŚŝĐŚĂƌĞƐŽůƵďůĞŝŶƚŚĞ
ƐŽůƵƚŝŽŶǁŝƚŚŝŶĂĐĞůů͕ŽƌŝŶƚŚĞƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐĨůƵŝĚĂŶĚĂŝĚŝŶ
ĐĞůůǀŽůƵŵĞŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞ
Ɖ, sĂůƵĞƚŚĂƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞĂĐŝĚŝƚǇŽƌĂůŬĂůŝŶŝƚǇŽĨĂŶ
ĂƋƵĞŽƵƐƐŽůƵƚŝŽŶ͘/ƚŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐƚŚĞŶĞŐĂƚŝǀĞůŽŐĂƌŝƚŚŵŽĨ
ƚŚĞŚǇĚƌŽŐĞŶŝŽŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐŽůƵƚŝŽŶ͘
WŽůůƵƚŝŽŶ dŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨƵŶǁĂŶƚĞĚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐŝŶƚŽǁĂƚĞƌƐ͕Ăŝƌ
ŽƌƐŽŝů͕ƵƐƵĂůůǇĂƐƌĞƐƵůƚŽĨŚƵŵĂŶĂĐƚŝǀŝƚǇ͖Ğ͘Ő͘ŚŽƚǁĂƚĞƌŝŶ
ƌŝǀĞƌƐ͕ƐĞǁĂŐĞŝŶƚŚĞƐĞĂ͕ŽŝůŽŶůĂŶĚ
ZĞĂĐƚŝǀĞKǆǇŐĞŶ ŚĞŵŝĐĂůůǇƌĞĂĐƚŝǀĞŵŽůĞĐƵůĞƐĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐŽǆǇŐĞŶ͘
^ƉĞĐŝĞƐ
^ƉĞĐŝĂƚŝŽŶ dŚĞŝŶƚŝŵĂƚĞĐŚĞŵŝĐĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŽĨƚŚĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌ;ƋǀͿ͕
ƚŚĂƚŝƐƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚŽƌŝŽŶŽĨǁŚŝĐŚŝƚĨŽƌŵƐĂƉĂƌƚ
^ƚĂŶĚĂƌĚ /ŶƌĞŐĂƌĚƐƚŽǁĂƚĞƌƋƵĂůŝƚǇͲĂŶŽďũĞĐƚŝǀĞƚŚĂƚŝƐƌĞĐŽŐŶŝƐĞĚ
ŝŶĞŶĨŽƌĐĞĂďůĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶƚƌŽůůĂǁƐŽĨĂůĞǀĞůŽĨ
ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ
dŽůĞƌĂŶĐĞ dŚĞĂďŝůŝƚǇŽĨĂŶŽƌŐĂŶŝƐŵƚŽǁŝƚŚƐƚĂŶĚĂĚǀĞƌƐĞŽƌŽƚŚĞƌ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĨŽƌĂŶŝŶĚĞĨŝŶŝƚĞůǇůŽŶŐĞǆƉŽƐƵƌĞ
ǁŝƚŚŽƵƚĚǇŝŶŐ
dŽǆŝĐĂŶƚ ĐŚĞŵŝĐĂůĐĂƉĂďůĞŽĨƉƌŽĚƵĐŝŶŐĂŶĂĚǀĞƌƐĞƌĞƐƉŽŶƐĞ
;ĞĨĨĞĐƚͿŝŶĂďŝŽůŽŐŝĐĂůƐǇƐƚĞŵĂƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚŵŝŐŚƚ
ďĞĞŶĐŽƵŶƚĞƌĞĚŝŶƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͕ƐĞƌŝŽƵƐůǇŝŶũƵƌŝŶŐ
 
ϭϲϱ

ƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽƌĨƵŶĐƚŝŽŶŽƌƉƌŽĚƵĐŝŶŐĚĞĂƚŚ͘ǆĂŵƉůĞƐŝŶĐůƵĚĞ
ƉĞƐƚŝĐŝĚĞƐ͕ŚĞĂǀǇŵĞƚĂůƐĂŶĚďŝŽƚŽǆŝŶƐ;ŝ͘Ğ͘ĚŽŵŽŝĐĂĐŝĚ͕
ĐŝŐƵĂƚŽǆŝŶĂŶĚƐĂǆŝƚŽǆŝŶƐͿ͘
dŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚ dŚĞŵĞĂŶƐďǇǁŚŝĐŚƚŚĞƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨĂĐŚĞŵŝĐĂůŽƌŽƚŚĞƌƚĞƐƚ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘ƚŽǆŝĐŝƚǇƚĞƐƚŝƐƵƐĞĚƚŽŵĞĂƐƵƌĞ
ƚŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨƌĞƐƉŽŶƐĞƉƌŽĚƵĐĞĚďǇĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽĂƐƉĞĐŝĨŝĐ
ůĞǀĞůŽĨƐƚŝŵƵůƵƐ;ŽƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨĐŚĞŵŝĐĂůͿ͘
dƌŝŐŐĞƌǀĂůƵĞƐ dŚĞƐĞĂƌĞƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ;ŽƌůŽĂĚƐͿŽĨƚŚĞŬĞǇ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐŵĞĂƐƵƌĞĚĨŽƌƚŚĞĞĐŽƐǇƐƚĞŵ͕
ďĞůŽǁǁŚŝĐŚƚŚĞƌĞĞǆŝƐƚƐĂůŽǁƌŝƐŬƚŚĂƚĂĚǀĞƌƐĞďŝŽůŽŐŝĐĂů
;ĞĐŽůŽŐŝĐĂůͿĞĨĨĞĐƚƐǁŝůůŽĐĐƵƌ͘dŚĞǇŝŶĚŝĐĂƚĞĂƌŝƐŬŽĨŝŵƉĂĐƚ
ŝĨĞǆĐĞĞĚĞĚĂŶĚƐŚŽƵůĚ͚ƚƌŝŐŐĞƌ͛ƐŽŵĞĂĐƚŝŽŶ͕ĞŝƚŚĞƌĨƵƌƚŚĞƌ
ĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐƉĞĐŝĨŝĐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŽŶƐŽƌŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚͬƌĞŵĞĚŝĂůĂĐƚŝŽŶƐ͘
hƉƚĂŬĞ ƉƌŽĐĞƐƐďǇǁŚŝĐŚŵĂƚĞƌŝĂůƐĂƌĞĂďƐŽƌďĞĚĂŶĚ
ŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚŝŶƚŽĂůŝǀŝŶŐŽƌŐĂŶŝƐŵ


 
 
ϭϲϲ

ͳ
Ǧ




dŚŝƐŵĂŶƵƐĐƌŝƉƚŝƐƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƐƉƌĞƉĂƌĞĚĨŽƌƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ

^ƚĞǀĞŶ'ĂŶĚǇϭ͕ŝĂŶĐĂ:^ĨŝůŝŐŽũϮ͕ϯ͕ĂƚŚĞƌŝŶĞ<<ŝŶŐϯ͕ĂŶĚ:ƵůŝĞDŽŶĚŽŶϮ

ϭtŝůĚůŝĨĞŽŶƐĞƌǀĂƚŝŽŶĂŶĚ&ŝƐŚĞƌŝĞƐ͕ƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐŝǀŝƐŝŽŶ͕ϮϬϯŚĂŶŶĞů
,ŝŐŚǁĂǇ͕<ŝŶŐƐƚŽŶ͕dĂƐŵĂŶŝĂϳϬϱϬ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ
ϮĞŶƚƌĞĨŽƌ/ŶƚĞŐƌĂƚĞĚĐŽůŽŐǇ͕&ĂĐƵůƚǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ĞĂŬŝŶ
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕WKŽǆϰϮϯ͕tĂƌƌŶĂŵďŽŽů͕sŝĐƚŽƌŝĂϯϮϴϬ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ
ϯdĞƌƌĞƐƚƌŝĂůĂŶĚEĞĂƌƐŚŽƌĞĐŽƐǇƐƚĞŵƐ͕ƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐŝǀŝƐŝŽŶ͕ϮϬϯ
ŚĂŶŶĞů,ŝŐŚǁĂǇ͕<ŝŶŐƐƚŽŶ͕dĂƐŵĂŶŝĂϳϬϱϬ͕ƵƐƚƌĂůŝĂ

ŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐĂƵƚŚŽƌ͗ƐƚĞǀĞ͘ĐĂŶĚǇΛĂĂĚ͘ŐŽǀ͘ĂƵ͕;нϲϭͿϯϲϮϯϮϯϭϯϱ;ƉŚͿ͕͕;нϲϭͿ
ϯϲϮϯϮϯϭϴϯ;ĨĂǆͿ
 
 
ϭϲϳ


/ŶďŝŽĂƐƐĂǇƐǁŚĞƌĞƐƵƌǀŝǀĂůŝƐŵĞĂƐƵƌĞĚĨŽƌĂƌĂŶŐĞŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨ
ƚŽǆŝĐĂŶƚƐƐƵĐŚĂƐŵĞƚĂůƐ͕ĞŵƉŚĂƐŝƐŝƐŽŶĂĨŝǆĞĚĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚĂŶĚƚǇƉŝĐĂůůǇ
WƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐŝƐŝƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚƵƐŝŶŐĂŶĂƐƐƵŵĞĚŶŽƌŵĂůƚŽůĞƌĂŶĐĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽŶ
ƚŚĞůŽŐͲĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĐĂůĞ͘/ŶƐƵƌǀŝǀĂůƐƚƵĚŝĞƐŝŶǀŽůǀŝŶŐŝŶƚĞƌǀĂůͲĐĞŶƐŽƌĞĚ
ƐƵƌǀŝǀĂůƚŝŵĞƐ͕ƚŚĞůŽŐŽĨƚŚĞŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶŝƐƚǇƉŝĐĂůůǇŵŽĚĞůůĞĚĂƐĂ
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐŽƌŶŽŶͲƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŝŵĞŝŶƚĞƌǀĂůŵŝĚͲƉŽŝŶƚƐŽƌƐƚĂƌƚͲ
ƉŽŝŶƚƐ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘&ŽƌďŝŽĂƐƐĂǇƐƚƵĚŝĞƐǁŚŝĐŚŽďƐĞƌǀĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞŵŽƌƚĂůŝƚǇ
ŽǀĞƌĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞƉĞƌŝŽĚƐŽĨĞǆƉŽƐƵƌĞ͕ƐĞƉĂƌĂƚĞWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐĞƐĂŶĚĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶ
ŽĨůĞƚŚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ;>ͿĐĂŶďĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚĨŽƌƐƵƌǀŝǀĂůĂƚƚŚĞĞŶĚŽĨĞĂĐŚ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚ;ŝ͘Ğ͘ƚŝŵĞŝŶƚĞƌǀĂůĞŶĚͲƉŽŝŶƚͿ͘dŚŝƐŵĞƚŚŽĚŝƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ
ĐŽŵďŝŶŝŶŐƐƵƌǀŝǀĂůƚŝŵĞĂŶĚďŝŽĂƐƐĂǇĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐǁŚĞƌĞƚŚĞůŽŐͲŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶ
ŝƐŵŽĚĞůůĞĚĂƐĂůŝŶĞĂƌĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨůŽŐͲĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƚŽǁŚŝĐŚŝƐĂĚĚĞĚĂ
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŝŵĞƚŚĂƚŝƐŵŽĚĞůůĞĚďǇĂƐŵŽŽƚŚŝŶŐƐƉůŝŶĞ͘ƐƐƵŵŝŶŐ
ƉĞƌŝŽĚŝĐŵŽƌƚĂůŝƚǇĂƐďŝŶŽŵŝĂůůǇĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůŽŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐƐƵƌǀŝǀŝŶŐĂƚƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨĞĂĐŚŝŶƚĞƌǀĂů͕ƚŚŝƐŵŽĚĞůŝƐĨŝƚƚĞĚĂƐĂ
'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚĚĚŝƚŝǀĞDŝǆĞĚDŽĚĞů;'DDͿƵƐŝŶŐĂŶĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞůŽŐŽĨ
ƚŚĞŝŶƚĞŐƌĂůŽĨƚŚĞŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ZĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚďǇƚŚĞ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůǁŝƚŚƚŝŵĞŝŶƚĞƌǀĂůƐďǇĚĞĨŝŶŝŶŐĞĂĐŚĂƐ
ĚŝƐĐƌĞƚĞͲůĞǀĞůĨĂĐƚŽƌƐ͘'ĞŶĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐŵŽĚĞůƚŽŵƵůƚŝƉůĞďŝŽĂƐƐĂǇƐŝƐŐŝǀĞŶ
ĂŶĚĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐĨŽƌƚĞƐƚŝŶŐƚŚĞǀĂůŝĚŝƚǇŽĨĂƐƐƵŵŝŶŐƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨďŝŽĂƐƐĂǇĂŶĚŝƚƐ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůĂŶĚƚŝŵĞŝŶƚĞƌǀĂůĂƌĞƌĂŶĚŽŵĂƌĞŐŝǀĞŶ͘
EƵŵĞƌŝĐĂůŵĞƚŚŽĚƐĂƌĞƵƐĞĚƚŽŽďƚĂŝŶ>ǀĂůƵĞƐĨƌŽŵƚŚĞĨŝƚƚĞĚ'DDƐŝŶĐĞ
 
ϭϲϴ

ĂŶĂůǇƚŝĐĂůĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐĂƌĞŶŽƚĞĂƐŝůǇĂǀĂŝůĂďůĞ͘ƐŝŵƉůĞĞŵƉŝƌŝĐĂůĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽ
ĂůůŽǁŝŶŐĨŽƌƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƵƐŝŶŐĂĂůŝďƌĂƚĞĚƵŵƵůĂƚŝǀĞǆƉŽƐƵƌĞ
ƐĐĂůĞŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚǁŚŝĐŚĐĂŶĂůƐŽďĞƵƐĞĚĂƐĂŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŵŽĚĞůĨŽƌŵŽƌƚĂůŝƚǇ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĂƌĂŶŐĞŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘
dŚĞ'DDĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚĂŶĚŝƚƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŽǀĞƌŵƵůƚŝƉůĞWƌŽďŝƚ
ĂŶĂůǇƐĞƐĂƌĞĞǆĂŵŝŶĞĚƵƐŝŶŐĚĂƚĂĨƌŽŵƚǁŽƌĞƉůŝĐĂƚĞďŝŽĂƐƐĂǇƐŽĨƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨ
ĞĂĐŚŽĨĐŽƉƉĞƌĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵĞǆƉŽƐƵƌĞŽŶƐƵƌǀŝǀĂůŽĨĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚ͕
KƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐ͕ŽďƐĞƌǀĞĚŝŶϯͲĚŝŶƚĞƌǀĂůƐƵƉƚŽϯϬĚ͘

ŵĞƚĂůƚŽǆŝĐŝƚǇͲƐƵƌǀŝǀĂůƚŝŵĞͲƉĞƌŝŽĚŝĐŵŽƌƚĂůŝƚǇͲŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚĂĚĚŝƚŝǀĞŵŝǆĞĚ
ŵŽĚĞůͲŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚKƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐ

/ŶĞĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐǇĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ;ŝ͘Ğ͘ďŝŽĂƐƐĂǇƐͿǁŚĞƌĞƐƵƌǀŝǀĂůŝƐŵĞĂƐƵƌĞĚĨŽƌĂ
ƌĂŶŐĞŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƚŽǆŝĐĂŶƚƐƐƵĐŚĂƐŵĞƚĂůƐ͕ĐůĂƐƐŝĐĂůƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐƉůĂĐĞ
ĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶĂĨŝǆĞĚĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚĂŶĚƚǇƉŝĐĂůůǇWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐŝƐŝƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚ
ƵƐŝŶŐĂŶĂƐƐƵŵĞĚŶŽƌŵĂůƚŽůĞƌĂŶĐĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽŶƚŚĞůŽŐͲĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĐĂůĞ
;&ŝŶŶĞǇ͕ϭϵϳϭͿ͘dŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚƚƌĞĂƚƐĞĂĐŚƚŝŵĞƉŽŝŶƚŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇ͕ĂŶĚ
ƚŚĞƌĞĨŽƌĞĚŽĞƐŶŽƚĂƚƚĞŵƉƚƚŽŵŽĚĞůƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƚŝŵĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕
,ĞĐŬŵĂŶĞƚĂů͘;ϮϬϭϬͿĞŵƉŚĂƐŝƐĞƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƚŝŵĞĂƐĂĨĂĐƚŽƌŝŶƐƚƌĞƐƐ
ĞĐŽůŽŐǇĂŶĚĞĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐǇŐŝǀĞŶƚŚĂƚŽƌŐĂŶŝƐŵƐĂƌĞĚǇŶĂŵŝĐƐǇƐƚĞŵƐǁŝƚŚůŝĨĞ
ŚŝƐƚŽƌǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐƚŚĂƚĞǆƉƌĞƐƐƵŶĚĞƌůǇŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƚŝŵĞ͘
 
ϭϲϵ

ĞĚĂƵǆĂŶĚ<ŽŽŝũŵĂŶ;ϭϵϵϰͿĂŶĚ<ŽŽŝũŵĂŶĂŶĚĞĚĂƵǆ;ϭϵϵϲͿĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŚĞ
ƚŽǆŵŽĚĞůŽĨƐƵƌǀŝǀĂůŝŶďŝŽĂƐƐĂǇƐƚŚĂƚĐŽŵďŝŶĞĚŽƐĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞĂŶĚƚŝŵĞͲ
ƌĞƐƉŽŶƐĞƵƐŝŶŐĂƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŚĂǌĂƌĚƐĨƵŶĐƚŝŽŶ;ŽǆĂŶĚKĂŬĞƐϭϵϴϰͿǁŚĞƌĞƚŚŝƐ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŵŽĚĞůƐƚŚĞŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐŵŽƌƚĂůŝƚǇƌĂƚĞĂƐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůƚŽƚŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨĂĐŚĞŵŝĐĂůŝŶƚŚĞĂŶŝŵĂůĂƐĨĂƌĂƐŝƚĞǆĐĞĞĚƐĂ͕ƐŽͲĐĂůůĞĚ͕ŶŽͲ
ĞĨĨĞĐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘ƚŽǆƵƐĞƐĂƐŝŵƉůĞŽŶĞͲĐŽŵƉĂƌƚŵĞŶƚŬŝŶĞƚŝĐƐŵŽĚĞůƚŽ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐĞƚŚĞŵŽĚĞůŝŶƚĞƌŵƐŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶĐĞƚŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŚĞŵŝĐĂůǁŝƚŚŝŶƚŚĞĂŶŝŵĂůŝƐŶŽƚĚŝƌĞĐƚůǇŽďƐĞƌǀĞĚ͘dŚĞůŽŐͲ
ŚĂǌĂƌĚŝƐŶŽŶůŝŶĞĂƌŝŶƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐƚŚĞŶŽͲĞĨĨĞĐƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
;EͿĂŶĚƚŚĞĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶƌĂƚĞ͕ǁŚŝůĞĂĚĚŝƚŝǀĞĨŽƌƚŚĞůŽŐŽĨƚŚĞŬŝůůŝŶŐƌĂƚĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌǁŝƚŚĚŝŵĞŶƐŝŽŶ;ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶǆƌĂƚĞͿͲϭ͘ůƚŚŽƵŐŚƚŚĞƐĞƉƌŽĐĞƐƐƌĂƚĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĂƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂďůĞĨƌŽŵƚŚĞŽƌǇ;:ĂŐĞƌĞƚĂů͘ϮϬϬϲͿ͕ĞĚĂƵǆĂŶĚ
<ŽŽŝũŵĂŶ;ϭϵϵϰͿŶŽƚĞƚŚĂƚƚŚĞŶŽŶůŝŶĞĂƌĨŽƌŵŽĨƚŚĞŵŽĚĞůĐĂŶďĞĚŝĨĨŝĐƵůƚƚŽ
ĞƐƚŝŵĂƚĞďĞŝŶŐƐĞŶƐŝƚŝǀĞƚŽƚŚĞƐƚĂƌƚŝŶŐǀĂůƵĞƐŽĨƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐǁŝƚŚŐŽŽĚƐƚĂƌƚŝŶŐ
ǀĂůƵĞƐŶŽƚĞĂƐŝůǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘ǀĞŶƚŚŽƵŐŚƚŚŝƐŵŽĚĞůŝƐƌĞůĂƚŝǀĞůǇƐŽƉŚŝƐƚŝĐĂƚĞĚ
ŝŶƚĞƌŵƐŽĨĚǇŶĂŵŝĐƉƌŽĐĞƐƐĞƐĨŽƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĂŶŝŵĂů
ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚďĞůŽǁ͕ƚŚĞƐŚĂƉĞŽĨƚŚĞƚŝŵĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚ
ŽĨƚŚĞŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶŝƐĂƐŝŵƉůĞůŽŐŝƐƚŝĐŵŽĚĞůǁŝƚŚƐŝŶŐůĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͕ƚŚĞ
ĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶƌĂƚĞ͕ĂŶĚŚĂƐĂŶƵƉƉĞƌůŝŵŝƚǁŝƚŚƚŝŵĞŽĨŽŶĞ͘ĞĚĂƵǆĂŶĚ<ŽŽŝũŵĂŶ
;ϭϵϵϰͿƵƐĞĚŵĂǆŝŵƵŵůŝŬĞůŝŚŽŽĚĚĞĨŝŶĞĚĨƌŽŵĂƉƌŽĚƵĐƚŵƵůƚŝŶŽŵŝĂů
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞŝŶƚĞƌǀĂůͲĐĞŶƐŽƌĞĚƐƵƌǀŝǀĂůƚŝŵĞƐƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚĂƐĐŽƵŶƚƐŽĨ
ĚĞĂƚŚƐĨŽƌĞĂĐŚĐŽŶƐĞĐƵƚŝǀĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƉĞƌŝŽĚ͘

 
ϭϳϬ

KƵƌĂƉƉƌŽĂĐŚĂůƐŽƵƐĞƐƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŚĂǌĂƌĚƐŵŽĚĞů͕ĚŽĞƐŶŽƚƵƐĞƉƌŽĐĞƐƐ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƚŚĂƚŚĂǀĞƚŽĂƉƉĞĂƌŶŽŶůŝŶĞĂƌůǇŝŶƚŚĞůŽŐͲŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ĂŶĚ
ŵŽĚĞůƐƚŚĞƐŚĂƉĞǁŝƚŚƚŝŵĞƵƐŝŶŐĂĨůĞǆŝďůĞĐƵďŝĐƐŵŽŽƚŚŝŶŐƐƉůŝŶĞŵŽĚĞů͘
ƐƐƵŵŝŶŐƉĞƌŝŽĚŝĐŵŽƌƚĂůŝƚǇĂƐďŝŶŽŵŝĂůůǇĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůŽŶƚŚĞŶƵŵďĞƌ
ƐƵƌǀŝǀŝŶŐĂƚƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨĞĂĐŚŝŶƚĞƌǀĂů͕ƚŚŝƐŵŽĚĞůŝƐĨŝƚƚĞĚĂƐĂ'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ
ĚĚŝƚŝǀĞDŽĚĞů;'DͿ;tŽŽĚ͕ϮϬϬϲͿƵƐŝŶŐĂŶĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝŶƚĞŐƌĂůŽĨ
ƚŚĞŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶƵƐŝŶŐƚŚĞŵŝĚͲƉŽŝŶƚƌƵůĞǁŚŝĐŚŝŵƉůŝĞƐĂĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇůŽŐͲ
ůŽŐůŝŶŬĨƵŶĐƚŝŽŶ͘EŽƐƚĂƌƚŝŶŐǀĂůƵĞƐĨŽƌƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĂƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽĐĂƌƌǇŽƵƚ
ĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƵƐŝŶŐƐƚĂŶĚĂƌĚ͕ĨƌĞĞůǇͲĂǀĂŝůĂďůĞƐŽĨƚǁĂƌĞƚŚĂƚĐĂŶĨŝƚ'DƐ͘

dŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚŽĨĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞŐƌĂůŽĨƚŚĞůŽŐͲůŝŶĞĂƌŵŽĚĞůŽĨƚŚĞŚĂǌĂƌĚ
ĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚŝƐĂƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŝŵĞ͕ƵƐŝŶŐƚŚĞŵŝĚͲƉŽŝŶƚƌƵůĞŚĂƐ
ďĞĞŶƵƐĞĚƉƌĞǀŝŽƵƐůǇĨŽƌĨŝƐŚĞǆƉŽƐĞĚƚŽĂƌĂŶŐĞŽĨǌŝŶĐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ;ĂŶĚǇ͕
ϭϵϴϲͿ͕ĨŽƌƚƌĞĞƐƵƌǀŝǀĂů;ĂŶĚǇ͕ϭϵϴϵ͕ϭϵϵϳĂͿ͕ĂŶĚĨŽƌůĞĂĨƐƵƌǀŝǀĂů;ŐůŝĂŶĚ
^ĐŚŵŝĚ͕ϮϬϬϭͿ͘dŚĞƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŝŵĞǁĂƐĞŝƚŚĞƌůŝŶĞĂƌŽƌƋƵĂĚƌĂƚŝĐŝŶ
ƚŚĞĂďŽǀĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐďƵƚƚŚĞŵĞƚŚŽĚƵƐĞĚŝŶƚŚĞƐĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨĨŝƚƚŝŶŐĂ
'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ>ŝŶĞĂƌDŽĚĞů;'>DͿ;DĐƵůůĂŐŚĂŶĚEĞůĚĞƌ͕ϭϵϴϵͿĞǆƚĞŶĚƐƚŽŚŝŐŚĞƌ
ĚĞŐƌĞĞƉŽůǇŶŽŵŝĂůƐŽƌĂŶǇƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐĨƵŶĐƚŝŽŶƚŚĂƚĐĂŶďĞĞǆƉƌĞƐƐĞĚĂƐĂĚĚŝƚŝǀĞ
ƚĞƌŵƐǁŚĞƌĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĂƉƉĞĂƌůŝŶĞĂƌůǇ;ŝ͘Ğ͘ƚŚĞůŝŶĞĂƌƉƌĞĚŝĐƚŽƌŝŶĂ'>DͿ͘dŚĞ
'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚĚĚŝƚŝǀĞDŽĚĞů;'DͿ;tŽŽĚ͕ϮϬϬϲͿĞǆƚĞŶƐŝŽŶƚŽƚŚĞ'>D
ŝŶƚƌŽĚƵĐĞĚŚĞƌĞĞǆƚĞŶĚƐƚŚŝƐƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŝŵĞƚŽĂŶĞŵƉŝƌŝĐĂůƐŵŽŽƚŚ
ĨŽƌƚŚĞƐŚĂƉĞŽĨƚŚĞůŽŐͲŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶŽǀĞƌƚŝŵĞ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ƚŚĞĞǆƚĞŶƐŝŽŶƚŽĂ
ŵŝǆĞĚŵŽĚĞů;ŝ͘Ğ͘ƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐͿǀĞƌƐŝŽŶŽĨƚŚĞ'DƚŽŐŝǀĞĂ'ĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ
 
ϭϳϭ

ĚĚŝƚŝǀĞDŝǆĞĚDŽĚĞů;'DDͿ;tŽŽĚ͕ϮϬϬϲͿŝƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚĂƐĂŵĞĂŶƐŽĨ
ƉƌŽǀŝĚŝŶŐŵŽĚĞůĨŝƚĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐ͘'ŝǀĞŶĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƐĂďŽƵƚƚŚĞƌĂŶĚŽŵŶĞƐƐŽĨ
ůĂĐŬͲŽĨͲĨŝƚĚĞǀŝĂƚŝŽŶƐ;ŝ͘Ğ͘ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶǆĚĂǇƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐͿ͕ŝƚĐĂŶƉƌŽǀŝĚĞ
ŵŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨƚŚĞƉƌĞĐŝƐŝŽŶŽĨƉĂƌĂŵĞƚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞƐƚŚĂŶƚŚĞ'D͘
dŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨƉƌĞĐŝƐŝŽŶŽĨŵŽĚĞůƉĂƌĂŵĞƚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞƐĂƌĞƚŚĞŶƌĞĨůĞĐƚĞĚŝŶ
ƚŚĞƉƌĞĐŝƐŝŽŶŽĨĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨůĞƚŚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ;>Ϳ͘'ĞŶĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐ
ŵŽĚĞůƚŽŵƵůƚŝƉůĞďŝŽĂƐƐĂǇƐŝƐŐŝǀĞŶĂŶĚĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐĨŽƌƚĞƐƚŝŶŐƚŚĞǀĂůŝĚŝƚǇŽĨ
ĂƐƐƵŵŝŶŐƚŚĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨďŝŽĂƐƐĂǇĂŶĚŝƚƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůĂŶĚ
ƚŝŵĞŝŶƚĞƌǀĂůĂƌĞƌĂŶĚŽŵĂƌĞŐŝǀĞŶ͘EƵŵĞƌŝĐĂůŵĞƚŚŽĚƐĂƌĞƵƐĞĚƚŽŽďƚĂŝŶ>
ǀĂůƵĞƐĨƌŽŵƚŚĞĨŝƚƚĞĚ'DDƐŝŶĐĞĂŶĂůǇƚŝĐĂůĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƐĂƌĞŶŽƚĞĂƐŝůǇ
ĂǀĂŝůĂďůĞ͘'ŝǀĞŶĂŶŝŶŝƚŝĂůĨŝƚŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƚŚĞƐŚĂƉĞŽĨƚŚĞůŽŐͲŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶ
ŽǀĞƌƚŝŵĞŝƚŝƐƐŚŽǁŶŚŽǁƚŚĞĂĐĐƵƌĂĐǇŽĨƚŚĞŵŝĚͲƉŽŝŶƚƌƵůĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶƚŽ
ƚŚĞŝŶƚĞŐƌĂůŽĨƚŚĞůŽŐͲŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶĐĂŶďĞĞǀĂůƵĂƚĞĚ͘

ƐŝŶƚŽǆǁĞĂƐƐƵŵĞƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚŝƐŬĞƉƚĐŽŶƐƚĂŶƚ
ŽǀĞƌƚŝŵĞĨŽƌĞĂĐŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůŝŶƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƐŝŵƉůĞ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽĂůůŽǁŝŶŐĨŽƌƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝƐŐŝǀĞŶĂƐĂŶ
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƚŽƚŚĞ'DDƚŚĂƚĂƐƐƵŵĞƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂƌĞĨŝǆĞĚǀĂůƵĞƐŽǀĞƌƚŝŵĞ͘
WĠƌǇĞƚĂů͘;ϮϬϬϭͿĚĞǀĞůŽƉĞĚƚŚƌĞĞĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽĞǆƚĞŶĚŝŶŐƚŽǆ
ƚŽĂůůŽǁĨŽƌĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚŽǆŝĐĂŶƚĨƌŽŵƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘dǁŽ
ŽĨƚŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐŝŶǀŽůǀĞƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƐǁŚŝĐŚĂƌĞŶŽƚŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚŚĞƌĞ͘dŚĞŝƌ
ƚŚŝƌĚĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐŵŽƌĞĞŵƉŝƌŝĐĂůĂŶĚŝŶǀŽůǀĞƐƵƐŝŶŐƚŚĞƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶƚŽǆĂĨƚĞƌƐŵŽŽƚŚŝŶŐƚŚĞŝƌǀĂůƵĞƐƵƐŝŶŐĂĐƵďŝĐƐŵŽŽƚŚŝŶŐ
 
ϭϳϮ

ƐƉůŝŶĞďƵƚŶŽƚĞƚŚĂƚ͕ŝŶĐŽŶƚƌĂƐƚƚŽĂƉƉƌŽĂĐŚƵƐĞĚŚĞƌĞ͕ƚŚŝƐƐƉůŝŶĞŵŽĚĞůĚŽĞƐ
ŶŽƚ͞ƐŵŽŽƚŚ͟ƚŚĞĚŽƐĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƐƵƌǀŝǀĂůĂŶĚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘

dŚĞ'DDĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚĂŶĚĂĚǀĂŶƚĂŐĞƐŽǀĞƌŵƵůƚŝƉůĞWƌŽďŝƚ
ĂŶĂůǇƐĞƐĞǆĂŵŝŶĞĚƵƐŝŶŐĚĂƚĂĨƌŽŵƚǁŽƌĞƉůŝĐĂƚĞďŝŽĂƐƐĂǇƐŽĨϰϬĂŶŝŵĂůƐĞĂĐŚ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐƚŚĞƐƵƌǀŝǀĂůŽĨĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚ͕KƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐ͕ĨŽƌ
ĞĂĐŚŽĨƚŚĞŵĞƚĂůĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚƐŽĨĐŽƉƉĞƌ;ƵͿĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵ;ĚͿŽďƐĞƌǀĞĚŝŶϯͲ
ĚŝŶƚĞƌǀĂůƐƵƉƚŽϯϬĚ͘ĞƚĂŝůƐŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƐĞƚƵƉĂŶĚƚŚĞĐŽŵƉůĞƚĞƐĞƚŽĨ
ďŝŽĂƐƐĂǇƐǁŝƚŚĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŵĞƚŚŽĚƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚŝƐƉĂƉĞƌĂƌĞŐŝǀĞŶŝŶ
^ĨŝůŝŐŽũĞƚĂů͘;ŝŶƉƌĞƉͿ͘
Ǧ

/ŶĞĚĂƵǆĂŶĚ<ŽŽŝũŵĂŶ;ϭϵϵϰͿƚŚĞŬĞǇĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶŝƐƚŚĂƚƚŚĞŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶŝƐ
ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůƚŽĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽŵƉŽƵŶĚŝŶƚŚĞĂŶŝŵĂůŽǀĞƌƚŝŵĞǁŚĞƌĞ
ƚŚĞĨƵŶĐƚŝŽŶĨŽƌŵŽĨƚŚĞƚŝŵĞĚĞĐĂǇŝƐĂƐŝŵƉůĞĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŝŵĞĂŶĚ
ƚŚĞĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶƌĂƚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ͘,ĞƌĞƉŚǇƐŝŽůŽŐŝĐĂůƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƐƵĐŚĂƐƚŚŝƐƌĂƚĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌĂƌĞŶŽƚƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͘/ŶƐƚĞĂĚ͕ƚŚĞůŽŐŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶŝƐƐƉĞĐŝĨŝĞĚƵƐŝŶŐ
ĂŶĞŵƉŝƌŝĐĂůƐŵŽŽƚŚŽĨƚŚĞŝŶƚĞƌǀĂůͲĐĞŶƐŽƌĞĚƐƵƌǀŝǀĂůƚŝŵĞƐ;ŝ͘Ğ͘ƐƉĞĐŝĨŝĞĚĂƐ
ƉĞƌŝŽĚŝĐŵŽƌƚĂůŝƚǇͿƵƐŝŶŐĂ'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚĚĚŝƚŝǀĞDŽĚĞů;'DͿ;tŽŽĚ͕ϮϬϬϲͿ͘dŽ
ĨŝƚƚŚŝƐŵŽĚĞůƚŚĞƉĞƌŝŽĚŝĐŵŽƌƚĂůŝƚŝĞƐĂƌĞŵŽĚĞůůĞĚĂƐĂƐĞƚŽĨĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶ
ƌĂƚŝŽƐ;&ŝĞŶďĞƌŐ͕ϭϵϴϬͿĂƐĨŽůůŽǁƐ͘
 
ϭϳϯ

dŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞǀĂƌŝĂďůĞŝƐƚŚĞŶƵŵďĞƌĚǇŝŶŐŝŶƉĞƌŝŽĚ݅ĨŽƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞů݆
;ŝ͘Ğ͘ܥ௝ͿŽĨ݊௜௝ŐŝǀĞŶƚŚĞŶƵŵďĞƌƐƵƌǀŝǀŝŶŐĂƚƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨƉĞƌŝŽĚ͕݅ ௜ܰ௝ǁŚĞƌĞ
ƉĞƌŝŽĚ݅ŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐƐƚĂƌƚŝŶŐĂƚƚŝŵĞ ijt ĂŶĚĞŶĚŝŶŐĂƚƚŝŵĞ 1,i jt + ǁŚĞƌĞ
1, , ji I= … ĂŶĚ 1, ,j J= … ͘dŚĞůĞŶŐƚŚŽĨƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚ i ŝƐ 1,i j ijt t+ − ǁŚŝĐŚŝŶ
ŵŽƐƚďŝŽĂƐƐĂǇƐǁŝůůďĞĂĐŽŶƐƚĂŶƚƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚĂĐƌŽƐƐŽďƐĞƌǀĞĚ;ŝ͘Ğ͘ĐĞŶƐŽƌŝŶŐͿ
ƚŝŵĞƐĂŶĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůƐďƵƚƚŚĞŵĞƚŚŽĚĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞĂůůŽǁƐƚŚĞƐĞ
ƉĞƌŝŽĚƐƚŽǀĂƌǇ͘dŚĞǀĂƌŝĂďůĞƉĞƌŝŽĚůĞŶŐƚŚ͕ 1,ij i j ijt t t+Δ = − ĂŶĚƉĞƌŝŽĚŵŝĚͲƉŽŝŶƚ
/ 2ij ij ijt t t′ = + Δ ͕ĂƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽĚĞĨŝŶĞƚŚĞŵŽĚĞů͘'ŝǀĞŶƚŚĞŶƵŵďĞƌĂƚƚŚĞƐƚĂƌƚ
ŽĨƚŚĞďŝŽĂƐƐĂǇŝƐ jM ƚŚĞŶ
1
1
i
ij j i j
i
N M n
−
′
′=
= −¦ ĨŽƌ 2, , ji I= … ĂŶĚ 1 j jN M= ͘
KďƐĞƌǀĞĚǀĂůƵĞƐŽĨ ijn ƚŚĂƚĂƌĞǌĞƌŽĂƌĞŝŶĐůƵĚĞĚŝŶƚŚĞĨŝƚĂƐůŽŶŐĂƐƚŚĞ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐǀĂůƵĞŽĨ ijN ŝƐŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶǌĞƌŽ͘sĂůƵĞƐŽĨ ijn ĂŶĚ ijN ǁŚĞƌĞ ijN ŝƐ
ǌĞƌŽĂƌĞƚŚĞƌĞĨŽƌĞĞǆĐůƵĚĞĚĨƌŽŵƚŚĞĨŝƚƐŝŶĐĞƚŚĞǇĂƌĞŶŽƚŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞƐŝŶĐĞƚŚĞ
ŶƵŵďĞƌŽĨĂŶŝŵĂůƐĂƚƌŝƐŬŝƐǌĞƌŽ͘ƐĂƌĞƐƵůƚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨŽďƐĞƌǀĞĚƉĞƌŝŽĚŝĐ
ŵŽƌƚĂůŝƚŝĞƐŵĂǇďĞůĞƐƐĨŽƌŚŝŐŚĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ;ŝ͘Ğ͘ jI ĚĞƉĞŶĚƐŽŶ j Ϳ͘

dŚĞƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ͕ ijp ͕ĚĞĨŝŶĞĚĂƐƚŚĞĞǆƉĞĐƚĞĚǀĂůƵĞŽĨ /ij ijn N ŝƐĚĞĨŝŶĞĚďǇƚŚĞ
ŵŽĚĞůĂƐ

( ) ( ) ( ){ }0 11    ,ij ij j ijp exp exp ln t ln C s t kβ βª º′= − − Δ + + +¬ ¼   
  ሺͳሻ

 
ϭϳϰ

ǁŚĞƌĞ 0β ĂŶĚ 1 β ĂƌĞƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƚŽďĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚĂŶĚ ( ),  ijs t k′ ŝƐĂ
ƐŵŽŽƚŚĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŝŵĞǁŝƚŚƉĂƌĂŵĞƚĞƌ k ƚŚĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶŽĨƚŚĞďĂƐŝƐƵƐĞĚƚŽ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚƚŚĞƐŵŽŽƚŚƚĞƌŵ΀tŽŽĚ͕ϮϬϬϲ͕ƐĞĞĂůƐŽchoose.kŝŶgam{mgcv}ŚĞůƉ
ĨŽƌƚŚĞmgcvƉĂĐŬĂŐĞŝŶƚŚĞZͲƐŽĨƚǁĂƌĞ;ZĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽƌĞdĞĂŵ͕ϮϬϬϲͿ΁͘
DŽĚĞů;ϭͿĐĂŶďĞĨŝƚƚĞĚĂƐĂ'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚĚĚŝƚŝǀĞDŽĚĞů;'DͿ;tŽŽĚ͕ϮϬϬϲͿ
ǁŝƚŚĂďŝŶŽŵŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĨŽƌ ijn ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůŽŶƚŚĞƚŽƚĂů ijN ͕ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇ
ůŽŐͲůŽŐůŝŶŬĨƵŶĐƚŝŽŶĂŶĚ͞ŽĨĨƐĞƚ͟ŽĨ ( ).ijln tΔ /Ĩ ( ),  ijs t k′ ŝƐƌĞƉůĂĐĞĚďǇĂ
ƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŝŵĞƐƵĐŚĂƐĂƋƵĂĚƌĂƚŝĐ͕ ( ) 22 3ij ij ijs t t tβ β ′+′ ′= ŽƌĂƐŝŵƉůĞ
ŵŽŶŽƚŽŶŝĐĂůůǇŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŝŵĞƐƵĐŚĂƐ ( ) ( )2ij ijs t ln tβ′ ′= ͕ƚŚĞŶDŽĚĞů
;ϭͿĐĂŶďĞĨŝƚƚĞĚĂƐĂ'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ>ŝŶĞĂƌDŽĚĞů;'>DͿ;DĐƵůůĂŐŚĂŶĚEĞůĚĞƌ͕
ϭϵϴϵͿ͘'ŝǀĞŶƚŚĞĐĂƐĞǁŚĞƌĞƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞƉŽŝŶƚƐĂƌĞŽďƐĞƌǀĞĚĨŽƌĞĂĐŚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞů͕ ij it t= ƚŚĞŶďǇƐƉĞĐŝĨǇŝŶŐƚŚĞƐĞƚŝŵĞƉŽŝŶƚƐĂƐĂĚŝƐĐƌĞƚĞ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĐĂůǀĂƌŝĂďůĞ;ŝ͘Ğ͘ĨĂĐƚŽƌͿĂŶĚƌĞƉůĂĐŝŶŐƚŚĞƚĞƌŵ ( ),  ijs t k′ ďǇƚŚĞƐĞƚŽĨ
ĚƵŵŵǇǀĂƌŝĂďůĞƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐƚŚĞƚŝŵĞĨĂĐƚŽƌĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͕ĞǆĐůƵĚŝŶŐƚŚĞĨŝƌƐƚƚŝŵĞƉŽŝŶƚǁŚŝĐŚŝƐƐƉĞĐŝĨŝĞĚďǇ 0β ͕ƚŚŝƐĚĞĨŝŶĞƐ
( ) ijs t′ ĂƐĂƐƚĞƉͲĨƵŶĐƚŝŽŶ͘dŚŝƐŵŽĚĞůĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐƚŽƚŚĞƚŝŵĞŝŶƚĞƌǀĂůͲĐĞŶƐŽƌĞĚ
ĨŽƌŵ;ĂƌƚůĞƚƚ͕ϭϵϳϴͿŽĨŽǆ͛ƐƐĞŵŝͲƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŚĂǌĂƌĚƐŵŽĚĞů;Žǆ
ĂŶĚKĂŬĞƐ͕ϭϵϴϰͿ͘

dŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƚŽƚŚĞŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶƚŽŵŽĚĞů;ϭͿ;ŝ͘Ğ͘ŝŶƐƚĂŶƚĂŶĞŽƵƐŵŽƌƚĂůŝƚǇ
ƌĂƚĞͿĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ ( )h t ŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐ ( ) ( ) ( )/h t f t S t= ͕ǁŚĞƌĞ ( )f t ͘ŝƐƚŚĞ
 
ϭϳϱ

ƉƌŽďĂďŝůŝƚǇĚĞŶƐŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶĨŽƌƚŚĞĞǆĂĐƚƐƵƌǀŝǀĂůƚŝŵĞƐ͕ĂŶĚ ( ) ( )1S t F t= − 
ǁŚĞƌĞ ( ) ( )
0
t
F t f dτ τ= ³ ŝƐƚŚĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĚĞŶƐŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶ͘ƐƐƵŵŝŶŐĂůŽŐͲ
ůŝŶĞĂƌ;ŝ͘Ğ͘ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŚĂǌĂƌĚƐͿŵŽĚĞůĨŽƌƚŚĞŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶƚŚĞŶ

( ) ( ) ( )0 1jh t t exp e Cβ βλ= ͘
^ŝŶĐĞ
( ) ( ){ }0 1 tjS t exp e C dβ β λ τ τ
−∞
= − ³ 
ŝĨ
( )
( ) ( ){ }1,0 11,1 1 i jijti jij j tijS tP exp e C dS t β β λ τ τ++= − = − − ³ 

ĂŶĚ ( ) ( ){ }t exp s tλ = ͕ƚŚĞŶ ijp ĨƌŽŵƋƵĂƚŝŽŶ;ϭͿŝƐĂŶĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶƚŽ ijP ĨŽƌ
ŐĞŶĞƌĂůĨƵŶĐƚŝŽŶ ( )s τ ǀŝĂƚŚĞŵŝĚͲƉŽŝŶƚƌƵůĞƐŝŶĐĞ
( ){ } ( ){ }1,  i j
ij
t
ij ijt
exp s d t exp s tτ τ+ ′≅ Δ³ ͘EŽƚĞƚŚĂƚŝĨ ( ) ( )2s t ln tβ= ƚŚĞŶĞǆĂĐƚ
ƐƵƌǀŝǀĂůƚŝŵĞƐŚĂǀĞĂtĞŝďƵůůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶǁŝƚŚƐŚĂƉĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ 2 1β + ;ŝƚŬĞŶ
ĂŶĚůĂǇƚŽŶ͕ϭϵϴϬͿ͘ůƐŽŝĨ 2 1β = ƚŚĞŶ ( )tλ ŝƐĂůŝŶĞĂƌĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶƚŝŵĞĂŶĚĂƐĂ
ƌĞƐƵůƚƚŚĞŵŝĚͲƉŽŝŶƚƌƵůĞŐŝǀĞƐƚŚĞĞǆĂĐƚǀĂůƵĞŽĨƚŚĞŝŶƚĞŐƌĂůĂŶĚ ijp ŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ĞǆĂĐƚůǇĞƋƵĂůƚŽ ijP ͘

 
ϭϳϲ

&ŝǆŝŶŐƚŚĞĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚƚŽĂĐŽŶƐƚĂŶƚ͕ƚŚĞŶƚŚĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞŵŽƌƚĂůŝƚǇĂĐƌŽƐƐ
ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐǀĂůƵĞƐŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕ǁŝƚŚǀĂůƵĞƐŐŝǀĞŶďǇŐĞŶĞƌĂůC ͕ŝƐ
( ) { }0 11 1 jS C exp e Cβ β′− = − − ǁŚŝĐŚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐƚŽĂtĞŝďƵůůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶǁŝƚŚ
ƐŚĂƉĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ 1 β ĨŽƌƚŚĞƚŽůĞƌĂŶĐĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽŶƚŚĞƐĐĂůĞŽĨC ͘dŚĞ
ĐůĂƐƐŝĐĂůWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐŝƐĨŽƌůŽŐͲĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂƐƐƵŵĞƐĂůŽŐŶŽƌŵĂůƚŽůĞƌĂŶĐĞ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽŶƚŚĞ
 C ƐĐĂůĞ͘EŽƚĞƚŚĂƚƚŚĞůŽŐŶŽƌŵĂůĂŶĚtĞŝďƵůůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ
ĐĂŶƚĂŬĞǀĞƌǇƐŝŵŝůĂƌƐŚĂƉĞƐĨŽƌƚŚĞŝƌƉƌŽďĂďŝůŝƚǇĚĞŶƐŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶĂŶĚŝŶĨĂĐƚ
ƐŚĂƌĞƚŚĞƐĂŵĞǀĂƌŝĂŶĐĞͲƚŽͲŵĞĂŶƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĨŽƌĂĨŝǆĞĚĞǆƉŽƐƵƌĞ
ƉĞƌŝŽĚƚŚĞĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇůŽŐͲůŽŐĂŶĚƉƌŽďŝƚůŝŶŬƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƚŽtĞŝďƵůůĂŶĚ
ůŽŐŶŽƌŵĂůƚŽůĞƌĂŶĐĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐƐŚŽƵůĚŐŝǀĞǀĞƌǇƐŝŵŝůĂƌƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĨŽƌƐƵƌǀŝǀĂů
ĂŶĚ>Ɛ͘

ZĞƚƵƌŶŝŶŐĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞŵƵůƚŝƉůĞͲƚŝŵĞƉŽŝŶƚƐŵŽĚĞů͕ƚŚĞƐŵŽŽƚŚŝŶŐƐƉůŝŶĞ
ƚĞƌŵ ( ),ijs t k′ ŝŶƋƵĂƚŝŽŶ;ϭͿĂůůŽǁƐĂĨůĞǆŝďůĞƐŚĂƉĞĨŽƌ ( ){ }log tλ ǁŝƚŚŝŶĂŐŝǀĞŶ
ƉĞƌŝŽĚ͘dŚĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶŽĨ ijP ďǇ ijp ǁŝůůďĞĂĐĐƵƌĂƚĞĞŶŽƵŐŚĨŽƌƉƌĂĐƚŝĐĂů
ƉƵƌƉŽƐĞƐĂƐůŽŶŐĂƐ ( )tλ ŝƐĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇůŝŶĞĂƌŽǀĞƌƚŚĞƚŝŵĞƌĂŶŐĞŽĨĞĂĐŚ
ƉĞƌŝŽĚǁŝƚŚǁŝĚƚŚƐŽĨ ijtΔ ͕ĞŝƚŚĞƌĚƵĞƚŽ ( ) tλ ďĞŝŶŐǁĞůůĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞĚďǇ
( ) ( )s t ln t= ŽǀĞƌƚŚĞǁŚŽůĞƚŝŵĞƌĂŶŐĞŽƌ͕ĨŽƌŐĞŶĞƌĂů ( )tλ ͕ĚĞƉĂƌƚƵƌĞĨƌŽŵ
ůŝŶĞĂƌŝƚǇŝƐƌĞůĂƚŝǀĞůǇƐŵĂůůǁŝƚŚŝŶĞĂĐŚƉĞƌŝŽĚ͘EŽƚĞƚŚĂƚƚŚŝƐĨůĞǆŝďůĞĨƵŶĐƚŝŽŶ
( )s t ĨŽƌƚŚĞůŽŐŽĨƚŚĞŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶŵĞĂŶƐƚŚĂƚĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ
ƐƵƌǀŝǀŝŶŐƚŽĂŐŝǀĞŶƚŝŵĞŝƐŶŽƚĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚƵƐŝŶŐĂŶǇƐƚĂŶĚĂƌĚƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐĨĂŵŝůǇ
 
ϭϳϳ

ŽĨƐƵƌǀŝǀĂůͲƚŝŵĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨĂƉƉůǇŝŶŐƚŚŝƐ
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶŝƐƚŚĂƚƐƚĂŶĚĂƌĚ͕ĨƌĞĞůǇĂǀĂŝůĂďůĞƐŽĨƚǁĂƌĞĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽĨŝƚ
ŵŽĚĞů;ϭͿƐƵĐŚĂƐƚŚĞgamĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞmgcvƉĂĐŬĂŐĞĨŽƌƚŚĞZͲƐŽĨƚǁĂƌĞ
ǁŚĞƌĞĂƐĂŶĂůǇƚŝĐĂůŽƌŶƵŵĞƌŝĐĂůŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨ ( )tλ ;ŽƚŚĞƌƚŚĂŶďǇƚŚĞŵŝĚͲƉŽŝŶƚ
ƌƵůĞͿĐĂŶŶŽƚďĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚƵƐŝŶŐ'DŽƌ'>DĨŝƚƐƵƐŝŶŐƐƚĂŶĚĂƌĚƐŽĨƚǁĂƌĞ͘
dŚĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŝŶƚŚĞ'DŝƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚƵƐŝŶŐĂƉĞŶĂůŝƐĞĚ
ŝƚĞƌĂƚŝǀĞůǇƌĞͲǁĞŝŐŚƚĞĚůĞĂƐƚƐƋƵĂƌĞƐ;WͲ/Z>^ͿĂůŐŽƌŝƚŚŵƚŚĂƚŵĂǆŝŵŝƐĞƐƚŚĞ
ƉĞŶĂůŝƐĞĚůŝŬĞůŝŚŽŽĚŐŝǀĞŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨ; k Ϳ͕ĂŶĚǀĂůƵĞƐŽĨŬŶŽƚƉŽŝŶƚƐ͕ĂŶĚƚŚĞ
ĞƐƚŝŵĂƚĞŽĨƚŚĞƐŵŽŽƚŚŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌĨŽƌĞĂĐŚƐƉůŝŶĞƚĞƌŵ͘dŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞŽĨƚŚĞ
ƐŵŽŽƚŚŝŶŐƉĂƌĂŵĞƚĞƌĨŽƌĂ'DƵƐĞƐŐĞŶĞƌĂůŝƐĞĚĐƌŽƐƐǀĂůŝĚĂƚŝŽŶ;'sͿŝĨƚŚĞ
ƐĐĂůĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŽĨƚŚĞĚŝƐƉĞƌƐŝŽŶŵŽĚĞů;DĐƵůůĂŐŚĂŶĚEĞůĚĞƌ͕ϭϵϴϵͿŝƐ
ƵŶŬŶŽǁŶĂŶĚĂƌĞƐĐĂůĞĚŬĂŝŬĞ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƌŝƚĞƌŝŽŶ;/ͿǁŚĞŶƚŚĞƐĐĂůĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŬŶŽǁŶ͘/ŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨďŝŶŽŵŝĂůĚĂƚĂƚŚĞƐĐĂůĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌŝƐŬŶŽǁŶ
ĂŶĚƚĂŬĞƐĂǀĂůƵĞŽĨϭ͘dŚĞƚŚĞŽƌǇŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶtŽŽĚ;ϮϬϬϲͿĂŶĚƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĚĞƚĂŝůƐĨŽƌƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚĞmgcvƉĂĐŬĂŐĞĂƌĞŐŝǀĞŶŝŶƚŚĞƉĂĐŬĂŐĞĚŽĐƵŵĞŶƚĂƚŝŽŶ
ƐŽƚŚĞƐĞǁŝůůŶŽƚďĞƌĞƉĞĂƚĞĚŚĞƌĞ;ƐĞĞgamĂŶĚgammĨƵŶĐƚŝŽŶƐŝŶZͲŚĞůƉĨŽƌ
mgcvͿ͘/ŶŵŽƐƚĐĂƐĞƐƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨŬŶŽƚƉŽŝŶƚƐĐĂŶďĞůĞĨƚƚŽƚŚĞgam ĂŶĚgamm
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐƚŽďĞĂƵƚŽŵĂƚŝĐĂůůǇĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ͘KŶĐĞĂŶŝŶŝƚŝĂůĨŝƚŽĨŵŽĚĞů;ϭͿŝƐ
ĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚƚŚĞĂĚĞƋƵĂĐǇŽĨƚŚĞŵŝĚͲƉŽŝŶƚƌƵůĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶĐĂŶďĞĞǀĂůƵĂƚĞĚ
ĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚůĂƚĞƌƵƐŝŶŐƚŚĞĞǆĂŵƉůĞĚĂƚĂƐĞƚƐ͘

dŚĞƵƐĞŽĨƐƚĂŶĚĂƌĚƐŽĨƚǁĂƌĞĂůƐŽĂůůŽǁƐŵŽĚĞů;ϭͿƚŽďĞĞǆƚĞŶĚĞĚƚŽŵŝǆĞĚ
ĞĨĨĞĐƚǀĞƌƐŝŽŶƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂƐ'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚĚĚŝƚŝǀĞDŝǆĞĚDŽĚĞůƐ;'DDƐͿ͘dŚĞ
 
ϭϳϴ

mgcvůŝďƌĂƌǇĂůůŽǁƐƐƵĐŚŵŽĚĞůƐƚŽďĞĨŝƚƚĞĚĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďĞůŽǁ͘dŚĞĞǆƚĞŶƐŝŽŶ
ƚŽŵŽĚĞů;ϭͿŐŝǀĞŶďĞůŽǁĂůůŽǁƐŵŽĚĞůůĂĐŬŽĨĨŝƚƚŽďĞĞǀĂůƵĂƚĞĚĂŶĚŝĨ
ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĚĂƐƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐƚŽĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌĂĚĚŝƚŝŽŶĂů
ƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽĂďŝŶŽŵŝĂůƐĂŵƉůŝŶŐĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͘ůƐŽƚŚĞĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨ
ĐŽŵďŝŶŝŶŐŵƵůƚŝƉůĞďŝŽĂƐƐĂǇƐŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ͘

ƌĞĂƚŝŶŐĂĨĂĐƚŽƌǀĞƌƐŝŽŶŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞů͕ ( )FjC ͕ĂŶĚĂĨĂĐƚŽƌǀĞƌƐŝŽŶŽĨ
ƚŝŵĞƐƚĂƌƚͲƉŽŝŶƚƐ͕ ( )Fit ͕ĂƐƐƵŵŝŶŐ ij it t= ƚŚĞŶƚŚĞŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶŽĨ ( )
F
jC ĂŶĚ
( )F
it ͕
ƐƉĞĐŝĨŝĞĚĂƐ ( ) ( ):F Fj iC t ĐĂŶďĞƐƉĞĐŝĨŝĞĚĂƐĂƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƚĞƌŵĂŶĚĂĚĚĞĚƚŽƚŚĞ
ůŝŶĞĂƌƉƌĞĚŝĐƚŽƌŽĨŵŽĚĞů;ϭͿƚŽŐŝǀĞŵŽĚĞů;ϮͿ

( ) ( ) ( ) ( ) ( ){ }0 11    ,  :F Fij ij j ij ij j ip exp exp ln t ln C s t k C tβ β νª º′= − − Δ + + + +¬ ¼ 
  ሺʹሻ

ǁŚĞƌĞ{ }
 
  ijν ŝƐĂƐĞƚŽĨƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐǁŚŝĐŚĂƌĞĂƐƐƵŵĞĚŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ͕ŶŽƌŵĂůůǇ
ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚǁŝƚŚŵĞĂŶǌĞƌŽĂŶĚĐŽŵŵŽŶǀĂƌŝĂŶĐĞ 2νσ ͘/ĨƚŚĞƚŝŵĞƉŽŝŶƚƐĂƌĞŶŽƚ
ƚŚĞƐĂŵĞĂĐƌŽƐƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůƐƚŚĞŶĂĨĂĐƚŽƌĚĞĨŝŶŝŶŐƚŚĞƵŶŝƋƵĞ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐŽĨ ( )FjC ĂŶĚ ijt ƐŚŽƵůĚƌĞƉůĂĐĞ
( ) ( ):  F Fj iC t ŝŶŵŽĚĞů;ϮͿ͘DŽĚĞů;ϮͿ
ĐĂŶďĞĨŝƚƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞgammĨƵŶĐƚŝŽŶĨƌŽŵmgcv͘
dŚĞgamm ĨƵŶĐƚŝŽŶĞƐƚŝŵĂƚĞƐŵŽĚĞů;ϮͿďǇŝƚĞƌĂƚŝŶŐďĞƚǁĞĞŶĂgamĨŝƚĂŶĚĂ
ůŝŶĞĂƌŵŝǆĞĚŵŽĚĞů;>DDͿĨŝƚƵƐŝŶŐƚŚĞgammPQLĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ǁŚĞƌĞgamƐƵƉƉůŝĞƐĂ
ƐĞƚŽĨǁŽƌŬŝŶŐƌĞŐƌĞƐƐŽƌǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ƚŚĂƚĞǆƉƌĞƐƐƚŚĞŵŽĚĞůĂƐĂ>DD;ŝ͘Ğ͘ůŝŶĞĂƌ
 
ϭϳϵ

ĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĂŶĚƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐͿ͕ƚŽgammĂŶĚgammPQL;ǁŚŝĐŚĨŝƚƐƚŚĞ
>DDƵƐŝŶŐlmeͿĂŶĚƌĞƚƵƌŶƐƚŚĞƐĞƚŽĨƵƉĚĂƚĞĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕ƌĂŶĚŽŵ
ĞĨĨĞĐƚƐĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕ĂŶĚĂŶĞƐƚŝŵĂƚĞŽĨ  νσ ͘dŚĞůŝŶĞĂƌĂŶĚŶŽŶůŝŶĞĂƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ŽĨƚŚĞƐƉůŝŶĞ͕ ( ),ijs t k′ ͕ĂƌĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚĂƐĨŝǆĞĚĂŶĚƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ
;tŽŽĚ͕ϮϬϬϲͿ͘dŚĞŝƚĞƌĂƚŝǀĞĐǇĐůĞŝƐƌĞƉĞĂƚĞĚƵŶƚŝůĐŽŶǀĞƌŐĞŶĐĞ͘dŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚ
ŚĂƐďĞĞŶĚĞƐĐƌŝďĞĚĨŽƌ'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ>ŝŶĞĂƌDŝǆĞĚDŽĚĞůƐ;'>DDƐͿĂƐƉĞŶĂůŝǌĞĚ
ƋƵĂƐŝͲůŝŬĞůŝŚŽŽĚ;WY>Ϳ;ƌĞƐůŽǁĂŶĚůĂǇƚŽŶ͕ϭϵϵϯͿĂŶĚŚĂƐŐŽŽĚĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶ
ƉƌŽƉĞƌƚŝĞƐŝŶĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐ 2νσ ĂƐůŽŶŐĂƐƚŚĞďŝŶŽŵŝĂůƐĂŵƉůĞƐŝǌĞƐ͕ ijN ŚĞƌĞ͕ĂƌĞ
ƌĞĂƐŽŶĂďůĞ͕ǁŝƚŚWY>ĨĂŝůŝŶŐďĂĚůǇŝŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨŵĂƚĐŚĞĚĐĂƐĞĐŽŶƚƌŽůƐƚƵĚŝĞƐ
ǁŚĞƌĞƚŚĞďŝŶŽŵŝĂůƐĂŵƉůĞƐŝǌĞƉĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚͬĐŽǀĂƌŝĂƚĞĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŝƐĂůǁĂǇƐϭ
;ƌĞƐůŽǁĂŶĚůĂǇƚŽŶ͕ϭϵϵϯͿ͘KŶĞĂĚǀĂŶƚĂŐĞŽĨWY>ŽǀĞƌŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƐƵĐŚ
ĂƐŵĂƌŐŝŶĂůŵĂǆŝŵƵŵůŝŬĞůŝŚŽŽĚƚŚĂƚŝŶƚĞŐƌĂƚĞƐŽǀĞƌƚŚĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨƚŚĞ
ƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐ͕ŝƐƚŚĂƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨƚŚĞ{ }
 ijν ĂƌĞŽďƚĂŝŶĞĚĂŶĚƚŚĞƐĞĐĂŶďĞ
ĞǆĂŵŝŶĞĚƵƐŝŶŐĚĂƚĂĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐŵĞƚŚŽĚƐƚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞŝĨƚŚĞůĂĐŬŽĨĨŝƚƚŚĞǇ
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝƐƌĂŶĚŽŵĂŶĚŽĨƐŝŵŝůĂƌŵĂŐŶŝƚƵĚĞĂĐƌŽƐƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůƐĂŶĚ
ƚŝŵĞƉŽŝŶƚƐŽƌŝĨĐĞƌƚĂŝŶĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞƐĞƚǁŽĨĂĐƚŽƌƐŐŝǀĞǀĞƌǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨůĂĐŬŽĨĨŝƚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŽƚŚĞƌĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐ͘dŚŝƐĐĂŶŐŝǀĞŝŶƐŝŐŚƚ
ŝŶƚŽƉŽƚĞŶƚŝĂůƉƌŽďůĞŵƐǁŝƚŚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐŽƌĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇƚŚĂƚƚŚĞ
ŵŽĚĞůŝƐŝƚƐĞůĨŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘dŚĞƉƌŽƉĞƌƚǇŽĨƚŚĞŵŽĚĞůƚŚĂƚƚŚĞ{ }
 ijν ŽƉĞƌĂƚĞŽŶ
ƚŚĞůŝŶĞĂƌƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐĐĂůĞŵĞĂŶƐƚŚĂƚƚŚĞƌĞĚƵĐƚŝŽŶŝŶ ijN ǁŝƚŚƚŝŵĞĂƐƐƵƌǀŝǀĂů
ĚĞĐƌĞĂƐĞƐĚŽĞƐŶŽƚƐƚƌŽŶŐůǇŝŶĨůƵĞŶĐĞƚŚĞƐĐĂůĞŽĨ{ }ijν ͘

 
ϭϴϬ

/ĨĂŶƵŵďĞƌŽĨƐĞƉĂƌĂƚĞďŝŽĂƐƐĂǇƐŚĂǀĞďĞĞŶĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚƚŚĞŶŵŽĚĞů;ϮͿĐĂŶďĞ
ĞǆƚĞŶĚĞĚŝŶĂŶƵŵďĞƌŽĨĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞǁĂǇƐƚŽŵŽĚĞůƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚĚĂƚĂƐĞƚǁŚŝůĞ
ĞǆĂŵŝŶŝŶŐƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨŝŽĂƐƐĂǇ͘/ŶƚŚĞĞǆĂŵƉůĞŐŝǀĞŶůĂƚĞƌƚŚĞƌĞǁĞƌĞƚǁŽ
ďŝŽĂƐƐĂǇƐƐŽƚŚĞĨĂĐƚŽƌ ( )FlE ͕ 1, , , l L= … ŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐĂƚǁŽͲůĞǀĞůĨĂĐƚŽƌƐŽƚŚĂƚ
2L= ͘KŶĞǁĂǇƚŽŵŽĚĞůƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨŝŽĂƐƐĂǇŝƐƚŽƚƌĞĂƚ ( )FlE ĂƐĂĨŝǆĞĚͲĞĨĨĞĐƚ
ĨĂĐƚŽƌƚŽŐŝǀĞ

( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )
0 0 1
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
  ȋ͵Ȍ

EŽƚĞƚŚĂƚƚŚĞƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐ͕{ }, ijlν ĂƌĞĞǆƚĞŶĚĞĚƚŽŝŶĐůƵĚĞůĂĐŬŽĨĨŝƚĂĐƌŽƐƐĂƐ
ǁĞůůĂƐǁŝƚŚŝŶďŝŽĂƐƐĂǇƐĂŶĚƚŚĂƚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůƐĂŶĚƚŝŵĞƉŽŝŶƚƐĚŽŶŽƚ
ŚĂǀĞƚŽďĞƚŚĞƐĂŵĞĂĐƌŽƐƐďŝŽĂƐƐĂǇƐ͘ůƐŽƚŚĞ 0 , 2, ,l l Lα = … ͕ĂŶĚ
1 , 2, ,l l Lα = … ĂƌĞĨŝǆĞĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐƚŽďĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͕ĂŶĚƚŚĞƐŵŽŽƚŚŝŶŐƐƉůŝŶĞ
ŚĂƐĂƐĞƉĂƌĂƚĞƐŚĂƉĞĨŽƌĞĂĐŚďŝŽĂƐƐĂǇĂƐƐƉĞĐŝĨŝĞĚďǇ ( )( ): ,Fijl ls t E k′ ͘dŚĞ
ĚĂƚĂƐĞƚŵŝŐŚƚŶŽƚĂůůŽǁƚŚŝƐůĞǀĞůŽĨĐŽŵƉůĞǆŝƚǇƚŽďĞƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĞƐƚŝŵĂƚĞĚĂŶĚ
ƐŽŵĞŵŽĚĞůƌĞĚƵĐƚŝŽŶŵĂǇďĞƌĞƋƵŝƌĞĚƐƚĂƌƚŝŶŐĨƌŽŵĚƌŽƉƉŝŶŐƚŚĞƐĞƉĂƌĂƚĞ
ƐŚĂƉĞƚĞƌŵƐĂŶĚƚŚĞƌĞďǇƐŝŵƉůŝĨǇŝŶŐƚŽƚŚĞĐŽŵŵŽŶƐŚĂƉĞƐƉůŝŶĞƚĞƌŵŽĨ
( ),ijls t k′ ͘ƐŝŵƉůĞǁĂǇƚŽŽďƚĂŝŶůĞƚŚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞƐƚŝŵĂƚĞƐ;ĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ
ůĂƚĞƌͿďǇĂǀĞƌĂŐŝŶŐĂĐƌŽƐƐďŝŽĂƐƐĂǇƐŝƐƚŽĨŝƚƚŚĞ 0 , 1, ,l l Lα = … ͕ĂŶĚ
1 , 1, ,l l Lα = … ĂƐƚǁŽƐĞƚƐŽĨƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐǁŝƚŚǌĞƌŽŵĞĂŶĂŶĚ
 
ϭϴϭ

ǀĂƌŝĂŶĐĞƐŽĨ 20σ ĂŶĚ 21σ ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕ĂŶĚĐŽǀĂƌŝĂŶĐĞ 01σ ͘EŽƚĞƚŚĂƚgammĚŽĞƐ
ŶŽƚŚĂǀĞƚŚĞĨĂĐŝůŝƚǇƚŽĨŝƚƚŚĞƚĞƌŵ ( )( ): ,Fijl ls t E k′ ǁŝƚŚ ( )FlE ƐƉĞĐŝĨŝĞĚĂƐĂ
ƌĂŶĚŽŵĨĂĐƚŽƌƚĞƌŵ͘&ŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƚŚĞƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐĐĂŶĞŝƚŚĞƌďĞŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ
ŽƵƚŽĨƋƵĂƚŝŽŶ;ϯͿ͕ƚŽŐŝǀĞƚŚĞƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞĂŶŝŶĂĂǇĞƐŝĂŶŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶ͕Žƌ
ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇƐĞƚƚŽǌĞƌŽ͕ƚŽŐŝǀĞƚŚĞƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵŽĚĞ͘dŚĞůĂƚƚĞƌĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐ
ĂĚŽƉƚĞĚŚĞƌĞƐŝŶĐĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŝŶƚŚŝƐĐĂƐĞĐĂŶďĞŽďƚĂŝŶĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞpredict
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶZ͘EŽƚĞƚŚĂƚƚŚĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŝŶĨŝǆĞĚĞĨĨĞĐƚƉĂƌĂŵĞƚĞƌ
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚŽƐĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƚŚĞƐƉůŝŶĞƚĞƌŵͿĚƵĞƚŽƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨ
ƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐŝƐŶŽƚƌĞŵŽǀĞĚďǇƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

/ĨƚŚĞƌĞĂƌĞĂƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŶƵŵďĞƌŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚůĞǀĞůƐŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƚŚĞŶĂĨƵƌƚŚĞƌ
ŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶŝƐƚŽƌĞƉůĂĐĞƚŚĞƚĞƌŵ ( )1 jlln Cβ ǁŝƚŚĂƐƉůŝŶĞƚĞƌŵ͕ ( ){ },jls ln C k ′
͕ƐŽƚŚĂƚƚŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶŽĨůŝŶĞĂƌŝƚǇŽĨƌĞƐƉŽŶƐĞ;ŝ͘Ğ͘ŽŶƚŚĞůŝŶĞĂƌƉƌĞĚŝĐƚŽƌ
ƐĐĂůĞͿǁŝƚŚůŽŐŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůĐĂŶďĞƌĞůĂǆĞĚ͘

WĠƌǇĞƚĂů͘;ϮϬϬϭͿĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƚŚĞĐĂƐĞŽĨƚŝŵĞǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂƐĂŶ
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶƚŽƚŚĞƚŽǆŵŽĚĞůǁŚĞƌĞƚŚĞǇŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚƌĞĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌƚŚĞƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶ͕ŽƌůŽǁĞƌŝŶŐŽĨ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕ŽĨĂƚŽǆŝĐĂŶƚŝŶƚŚĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ;ŝ͘Ğ͘ŝŶƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƐĞƚƵƉͿ͘
,ĞƌĞĂƐŝŵƉůĞĞŵƉŝƌŝĐĂůĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐĂƉƉůŝĞĚ͘/ĨƚŚĞƚŝŵĞǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͕
ĂƐƐƵŵŝŶŐĂƐŝŶŐůĞďŝŽĂƐƐĂǇĨŽƌƐŝŵƉůŝĐŝƚǇ͕ŝƐŐŝǀĞŶďǇ ijC ͕ƚŚĞŶƚŚĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ
ĞǆƉŽƐƵƌĞŝƐŐŝǀĞŶďǇ ( ) 1* 1
1
i
i jij j i
i
C t Cββ
′
′=
′
= Δ¦ ͕ǁŚĞƌĞ 1β ŝƐĂƉĂƌĂŵĞƚĞƌƚŽďĞ
 
ϭϴϮ

ĞƐƚŝŵĂƚĞĚ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞƚŚĞƚĞƌŵƐ ( ) ( )1 ,j ijln C s t kβ ′+ ŝŶDŽĚĞů;ϮͿĂƌĞƌĞƉůĂĐĞĚďǇ
( )( )1 ,ijs C kβ′ ĂŶĚƚŚĞŽĨĨƐĞƚ ( )ijln tΔ ŝƐƌĞƉůĂĐĞĚďǇĂŶŽĨĨƐĞƚŽĨ ( ){ }* 1ijln C βΔ 
ǁŚĞƌĞ ( )1ijC β′ ŝƐƚŚĞŵŝĚͲƉŽŝŶƚǀĂůƵĞŽĨ ( )* 1ijC β ďĞƚǁĞĞŶǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŝŵĞƉŽŝŶƚƐ
ŝŶĚĞǆĞĚďǇ i ĂŶĚ 1i + ͘dŚŝƐŝŶĞĨĨĞĐƚƌĞƉůĂĐĞƐƚŚĞŵŝĚͲƉŽŝŶƚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶƚŽ
ƚŚĞůŽŐŽĨƚŚĞŝŶƚĞŐƌĂůŽĨƚŚĞŚĂǌĂƌĚĨŽƌĂƚŝŵĞƐĐĂůĞŽĨĚĂǇƐƚŽĂƚŝŵĞƐĐĂůĞŽĨ
ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞĞǆƉŽƐƵƌĞ͘EŽƚĞƚŚĂƚĞǀĞŶŝĨ ij jC C= ;ŝ͘Ğ͘ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĚŽŶŽƚǀĂƌǇ
ŽǀĞƌƚŝŵĞͿ ( )( )1 ,ijs C kβ′ ŝƐŶŽƚĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƚŽ ( ) ( )1 ,j ijln C s t kβ ′+ ƐŝŶĐĞĂůƚŚŽƵŐŚ
ƚŚĞƌĞŝƐŶŽǀĂƌŝĂƚŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚƚŝŵĞƚŚĞƌĞŝƐǀĂƌŝĂƚŝŽŶĂĐƌŽƐƐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůƐ
ĂƐŝŶĚĞǆĞĚďǇ j ƐŽƚŚĂƚ ( )( )1 ,ijs C kβ′ ͕ĨŽƌĂŐŝǀĞŶǀĂůƵĞŽĨ 1β ͕ƐŵŽŽƚŚƐĂĐƌŽƐƐ
ƚŚĞƉƌŽĚƵĐƚŽĨ 1jC
β ĂŶĚ
1
/ 2
i
ij i j ij
i
t t t
′
′=
′ = Δ − Δ¦ ĂŶĚŶŽƚũƵƐƚĂĐƌŽƐƐ ijt′ ͘^ŽĂƐǁĞůůĂƐ
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐĨŽƌƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƚŚŝƐŵŽĚĞůďĂƐĞĚŽŶĂĂůŝďƌĂƚĞĚ
ƵŵƵůĂƚŝǀĞǆƉŽƐƵƌĞ;Ϳ͕ ( )1ˆijC β′ ŝƐĂŶĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞŵŽĚĞůƚŽDŽĚĞů;ϮͿ͘dŚĞ
ƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƚĞƌŵƐĂƌĞƚŚŽƐĞĚĞƐĐƌŝďĞĚĨŽƌDŽĚĞů;ϮͿďĂƐĞĚŽŶƚŚĞ jC 
ĞǆƉƌĞƐƐĞĚĂƐĂĨĂĐƚŽƌĞǀĞŶǁŚĞŶĂĐƚƵĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐǀĂƌǇĂĐƌŽƐƐƚŝŵĞƐŽƚŚĂƚ
1
/jI ij jijC C I==¦ ;ŝ͘Ğ͘ƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐͿ͘EŽƚĞĂůƐŽƚŚĂƚĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨ
1β ŶŽůŽŶŐĨŝƚƐŶĞĂƚůǇǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ'DDĨŝƚƚŝŶŐĂůŐŽƌŝƚŚŵ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƐŝŵƉůĞƉƌŽĨŝůĞĞƐƚŝŵĂƚĞĐĂŶďĞŽďƚĂŝŶĞĚďǇƌĞƉĞĂƚĞĚůǇĨŝƚƚŝŶŐƚŚŝƐ
ŵŽĚĞůĨŽƌĂŐƌŝĚŽĨĨŝǆĞĚǀĂůƵĞƐĨŽƌ 1β ĂŶĚƵƐŝŶŐƚŚĞ͞WƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨĞǀŝĂŶĐĞ
ǆƉůĂŝŶĞĚ͟;WͿ;ŝ͘Ğ͘ƚŚĞŐĞŶĞƌĂůŝƐĂƚŝŽŶƚŽŶŽŶͲ'ĂƵƐƐŝĂŶĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞ
ŐĞŶĞƌĂůĨĂŵŝůǇŽĨĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞZϮŽƌ͞ƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨǀĂƌŝĂŶĐĞ
 
ϭϴϯ

ĞǆƉůĂŝŶĞĚ͟Ϳ;DĐƵůůĂŐŚĂŶĚEĞůĚĞƌ͕ϭϵϴϵͿĂƐƚŚĞŽďũĞĐƚŝǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶƚŽďĞ
ŵĂǆŝŵŝƐĞĚĂĐƌŽƐƐƚŚĞƉƌŽĨŝůĞĚǀĂůƵĞƐŽĨ 1.β KƚŚĞƌƉŽƚĞŶƚŝĂůŽďũĞĐƚŝǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶƐ
ĂƌĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚůĂƚĞƌ͘ŶŽƚŚĞƌŝƐƐƵĞƚŚĂƚƐŚŽƵůĚďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĨŽƌƚŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚ͕
ĂƉĂƌƚĨƌŽŵĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐĂŶĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŽďũĞĐƚŝǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶ͕ŝƐƚŚĂƚƚŚĞƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ
ŝŶƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐŽĨƉĞƌŝŽĚŝĐŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕ĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞƐƵƌǀŝǀĂůĂŶĚ>Ɛ͕ĐĂŶŶŽƚƚĂŬĞ
ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇĚƵĞƚŽƚŚĞĐŽǀĂƌŝĂŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƉƌŽĨŝůĞĞƐƚŝŵĂƚĞŽĨ
1β ĂŶĚƚŚĞŽƚŚĞƌĞƐƚŝŵĂƚĞĚƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ͘

ZĞƚƵƌŶŝŶŐƚŽĨŝǆĞĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽǀĞƌƚŝŵĞĂŶĚƌĞƉůŝĐĂƚĞďŝŽĂƐƐĂǇƐ͕ĂƌĞĚƵĐĞĚ
ĨŽƌŵŽĨŵŽĚĞů;ϯͿǁĂƐĨŽƵŶĚƚŽďĞĂƵƐĞĨƵůŵŽĚĞůǁŚĞƌĞŝŽĂƐƐĂǇǁĂƐƚƌĞĂƚĞĚĂƐ
ƌĂŶĚŽŵŐŝǀĞŶƚŚĂƚƚŚĞƌĞǁĞƌĞŽŶůǇƚǁŽďŝŽĂƐƐĂǇƐŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇĚĂƚĂƐĞƚǁŝƚŚƚŚŝƐ
ŵŽĚĞůƵƐĞĚĨŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶŽĨ>Ɛ
( ) ( ) ( ) ( ) ( ){ }0 11   ,   :F Fijl ijl jl ij ijl jl ilp exp exp ln t ln C s t k C tβ β νª º′= − − Δ + + + +¬ ¼ ͘ ȋͶȌ

&ŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƉƵƌƉŽƐĞƐƚŚĞƚĞƌŵ ( ) ( ):F Fijl jl ilC tν ŝƐƐĞƚƚŽǌĞƌŽƐŽŝƚŽŶůǇĂĨĨĞĐƚƐƚŚĞ
ˆijlp ŝŶĚŝƌĞĐƚůǇǀŝĂƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƚŚŝƐƌĂŶĚŽŵƚĞƌŵŽŶƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨƚŚĞ
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŝŶƚŚĞĨŝǆĞĚĞĨĨĞĐƚƚĞƌŵƐĂŶĚ͕ĂƐŵĞŶƚŝŽŶĞĚƉƌĞǀŝŽƵƐůǇ͕ƚŚŝƐƌĂŶĚŽŵ
ĞĨĨĞĐƚƚĞƌŵĚŝƌĞĐƚůǇĂĨĨĞĐƚƐƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŝŶƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨ ˆijlp ͘

ĂůĐƵůĂƚŝŽŶŽĨ>ĞƚŚĂůŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ

 
ϭϴϰ

^ŝŶĐĞ ˆijlp ŽŶůǇƉƌĞĚŝĐƚƐƉĞƌŝŽĚŝĐŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕ƚǁŽƐƚĞƉƐĂƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽĞƐƚŝŵĂƚĞ>
ǀĂůƵĞƐƵƐŝŶŐƚŚĞǀĂůƵĞƐŽĨƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶƐƵƌǀŝǀŝŶŐ͕ ( )iS t ͕ĂƚĂŶǇƚŝŵĞƉŽŝŶƚ͕ t ͕ƚŚĂƚ
ĂƌĞƌĞƋƵŝƌĞĚ;ŝ͘Ğ͘ƚŚĞ>ƐǁŝůůďĞĂƐŵŽŽƚŚĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŝŵĞͿ͘ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ
ĂŶĂůǇƚŝĐĂůĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƚŽƚŚĂƚƵƐĞĚƚŽŽďƚĂŝŶ>ǀĂůƵĞƐĨƌŽŵƉƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐŝƐĐĂƌƌŝĞĚ
ŽƵƚƐĞƉĂƌĂƚĞůǇĨŽƌĞĂĐŚƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚĞŶĚͲƉŽŝŶƚĐĂŶŶŽƚďĞŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵŵŽĚĞůƐ
;ϭͿƚŽ;ϰͿĨŽƌƚǁŽƌĞĂƐŽŶƐ͘&ŝƌƐƚůǇ͕ŝƚŝƐŶŽƚƉŽƐƐŝďůĞƚŽĞǆƉƌĞƐƐƚŚĞƐƉůŝŶĞƚĞƌŵŝŶĂ
ŵĂƚŚĞŵĂƚŝĐĂůĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶƚŚĂƚĐĂŶďĞĞĂƐŝůǇŝŶǀĞƌƚĞĚƚŽŽďƚĂŝŶ>ǀĂůƵĞƐĂŶĚ͕
ƐĞĐŽŶĚůǇ͕ŽďƚĂŝŶŝŶŐ ( )iS t ƌĞƋƵŝƌĞƐƌĞĐƵƌƐŝǀĞƵƐĞŽĨƚŚĞĞƋƵĂƚŝŽŶĨŽƌ ˆijlp ĂƐ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚŶĞǆƚ͘

dŽĞƐƚŝŵĂƚĞ ( )j iS t′ ′ ĨƌŽŵĂƐĞƚŽĨƉƌĞĚŝĐƚĞĚǀĂůƵĞƐŽĨ ( )ˆ j ip t′ ′ ĨƌŽŵĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ
ŵŽĚĞů;ϮͿ͕ĂƐĂŐĞŶĞƌĂůĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŝŵĞĂŶĚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞů΀ŝ͘Ğ͘ƌĞƉůĂĐŝŶŐ
 ijt′ ǁŝƚŚĂŶǇƐĞƚŽĨƐĞƋƵĞŶƚŝĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůƐ͕ jC ′ ͕ŝŶĚĞǆĞĚďǇ 1, ,j J′ ′= … 
ĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚĂŶǇƐĞƚŽĨƐĞƋƵĞŶƚŝĂůƚŝŵĞƉŽŝŶƚƐ͕ it ′ ͕ŝŶĚĞǆĞĚďǇ 1, ,i I′ ′= … ŝŶ
ƚŚĞŵŽĚĞůĨŽƌ ijp ΁͕ǁŚĞƌĞ ( )ˆ j ip t′ ′ ŝƐŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵƚŚĞpredictĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞ
mgcv ůŝďƌĂƌǇ͕ƚŚĞŶ ( )j iS t′ ′ ŝƐŐŝǀĞŶďǇ

( ) ( )ˆ ,                                                 1j i j iS t p t i′ ′ ′ ′ ′= = 
( ) ( )1
1
ˆ
               1 ,          2, , 1
i
j h j i
h
S t p t i I
′−
′ ′ ′
=
­ ½
′ ′= − = … −® ¾¯ ¿¦ 
 
ϭϴϱ

( )1
1
               1 ,                            
I
j h
h
S t i I
′−
′
=
­ ½
′ ′= − =® ¾¯ ¿¦ ͘   
 ȋͷȌ

 

dŚĞƌĞĨŽƌĞƋƵĂƚŝŽŶ;ϱͿĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽƉƌĞĚŝĐƚƐƵƌǀŝǀĂůƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶ͕ŽƌƐƵƌǀŝǀŝŶŐ
ŶƵŵďĞƌƐĂƐ ( )j j iM S t′ ′ ͕ĨŽƌƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůƐĂŶĚƚŝŵĞƉŽŝŶƚƐƵƐĞĚŝŶƚŚĞ
ďŝŽĂƐƐĂǇŽƌĨŽƌĂŶǇŽƚŚĞƌƐĞƚŽĨǀĂůƵĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƚŝŵĞƌĂŶŐĞ;ŝ͘Ğ͘
'DDƐĂƌĞŶŽƚƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚĨŽƌƉƌĞĚŝĐƚŝŶŐŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞƌĂŶŐĞŽĨƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞ
ŽǀĞƌǁŚŝĐŚƚŚĞƐŵŽŽƚŚŝŶŐŝƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚͿ͘

dŽĚĞƚĞƌŵŝŶĞ>ǀĂůƵĞƐ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞĨŽƌƐƵƌǀŝǀĂůŽĨϬ͘ϵ;ŝ͘Ğ͘ĐƵŵƵůĂƚŝǀĞŵŽƌƚĂůŝƚǇ
ŽĨϬ͘ϭͿŐŝǀŝŶŐƚŚĞ>ϭϬǀĂůƵĞ͕ƉƌĞĚŝĐƚĞĚǀĂůƵĞƐŽĨ ( )j iS t′ ′ ĐĂŶďĞŽďƚĂŝŶĞĚĨŽƌĂ
ĨŝŶĞŐƌŝĚŽĨǀĂůƵĞƐĨŽƌůŽŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵĂŶĚŵĂǆŝŵƵŵ
ǀĂůƵĞƐƵƐĞĚĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚĂƐĞƚŽĨƚŝŵĞƉŽŝŶƚƐ;Ğ͘Ő͘ĚĂŝůǇͿďĞƚǁĞĞŶƐŽŵĞ
ƐĞŶƐŝďůĞŵŝŶŝŵƵŵĂŶĚƚŚĞŵĂǆŝŵƵŵĞǆƉŽƐƵƌĞƚŝŵĞŽďƐĞƌǀĞĚŝŶƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘
dŚĞ>ϭϬĐĂŶďĞĨŽƵŶĚďǇƐĞĂƌĐŚŝŶŐƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐŐƌŝĚŽĨǀĂůƵĞƐŽĨ ( )j iS t′ ′ 
ĂŶĚůŽĐĂƚŝŶŐƚŚĞǀĂůƵĞŽĨůŽŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƚŚĂƚŐŝǀĞƐ ( )j iS t′ ′ ĐůŽƐĞƐƚƚŽϬ͘ϵ͘dŚĞ
ĨƵŶĐƚŝŽŶpredict ĂůƐŽĂůůŽǁƐĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞƐƚĂŶĚĂƌĚĞƌƌŽƌƐŽŶƚŚĞůŝŶĞĂƌ
ƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐĐĂůĞƚŽďĞŽďƚĂŝŶĞĚ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞůŝŵŝƚƐ
ĐĂŶďĞŽďƚĂŝŶĞĚĨŽƌ>ǀĂůƵĞƐďǇƌĞƉĞĂƚŝŶŐƚŚĞĂďŽǀĞƉƌŽĐĞĚƵƌĞǁŚŝůĞƌĞƉůĂĐŝŶŐ
( )ˆ j ip t′ ′ ǁŝƚŚ ( ){ }ˆˆ1 exp exp 2j it SEηη ′ ′ª º− − +¬ ¼ ĨŽƌƚŚĞƵƉƉĞƌĂŶĚ
( ){ }ˆˆ1 exp exp 2j it SEηη ′ ′ª º− − −¬ ¼ ĨŽƌƚŚĞůŽǁĞƌůŝŵŝƚ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕ǁŚĞƌĞ ˆSEη ŝƐƚŚĞ
 
ϭϴϲ

ƐƚĂŶĚĂƌĚĞƌƌŽƌŽŶƚŚĞůŝŶĞĂƌƉƌĞĚŝĐƚŽƌƐĐĂůĞĂŶĚƚŚĞůŝŶĞĂƌƉƌĞĚŝĐƚŽƌŝƐŐŝǀĞŶďǇ
( ) ( ){ }ˆ ˆ1j i j it log log p tη ′ ′ ′ ′ª º= − −¬ ¼ ͘dŚŝƐƉƌŽĐĞĚƵƌĞĐĂŶďĞĂƉƉůŝĞĚĨŽƌĂŶǇƌĞƋƵŝƌĞĚ
>ǀĂůƵĞ͘


͵Ͳ

dŚĞ'DDĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚƵƐŝŶŐĚĂƚĂĨƌŽŵƚǁŽƌĞƉůŝĐĂƚĞďŝŽĂƐƐĂǇƐ
;ŝ͘Ğ͘ŝŽĂƐƐĂǇƐϭĂŶĚϮͿŽĨϰϬĂŶŝŵĂůƐĞĂĐŚŽŶƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨĞĂĐŚŽĨĐĂĚŵŝƵŵĂŶĚ
ĐŽƉƉĞƌĞǆƉŽƐƵƌĞŽŶƐƵƌǀŝǀĂůŽĨĂĐŽŵŵŽŶŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚ͕KƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂ
ƉŝŶŐƵŝĚĞƐ͕ŽďƐĞƌǀĞĚŝŶϯͲĚŝŶƚĞƌǀĂůƐƵƉƚŽϯϬĚ;^ĨŝůŝŐŽũĞƚĂů͘ŝŶƉƌĞƉͿ͘

&ŝŐƵƌĞϭƐŚŽǁƐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƐƵƌǀŝǀŝŶŐĂŶŝŵĂůƐĨƌŽŵĂƐƚĂƌƚŝŶŐŶƵŵďĞƌŽĨϰϬĨŽƌ
ĞĂĐŚŽĨϰĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨĐĂĚŵŝƵŵ;ĚͿŽǀĞƌĂƚŽƚĂůƉĞƌŝŽĚŽĨϯϬĚǁŝƚŚ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐŵĂĚĞĞǀĞƌǇϯĚĨŽƌƚŚĞĨŝƌƐƚďŝŽĂƐƐĂǇ͘dŚĞƉŽŝŶƚƐĂƌĞŽďƐĞƌǀĞĚ
ŶƵŵďĞƌƐƵƌǀŝǀŝŶŐ͕ƚŚĞƐŽůŝĚůŝŶĞƐĂƌĞƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶƐĨƌŽŵƋƵĂƚŝŽŶ;ϱͿƵƐŝŶŐƚŚĞ
'DDŵŽĚĞů;ϮͿĨŝƚƚĞĚƚŽƚŚĞƉĞƌŝŽĚŝĐŵŽƌƚĂůŝƚǇĚĂƚĂ;ŶŽƚƐŚŽǁŶͿ͕ĂŶĚƚŚĞ
ĚĂƐŚĞĚůŝŶĞƐũŽŝŶƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚƐƵƌǀŝǀĂůĨŽƌƚŚĞƉƌŽďŝƚŵŽĚĞůĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨŽƌĞĂĐŚ
ƉĞƌŝŽĚĞŶĚͲƉŽŝŶƚĂŶĚĨŝƚƚĞĚĚŝƌĞĐƚůǇƚŽƚŚĞƐƵƌǀŝǀĂůŶƵŵďĞƌƐƵƐŝŶŐĂ'>DǁŝƚŚ
ƉƌŽďŝƚůŝŶŬĨƵŶĐƚŝŽŶĂŶĚƌĞŐƌĞƐƐŽƌǀĂƌŝĂďůĞŽĨůŽŐŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘&ŝŐƵƌĞϮŝƐƚŚĞ
ĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨƵŶĐƚŝŽŶ ( ),  ijs t k′ ǁŝƚŚŝŶŵŽĚĞů;ϮͿǁŝƚŚ k ƚĂŬŝŶŐƚŚĞĚĞĨĂƵůƚǀĂůƵĞŝŶ
 
ϭϴϳ

gamm ;ƐĞĞƐĞĞZŚĞůƉĨŝůĞĨŽƌƚŚĞs ĨƵŶĐƚŝŽŶŝŶƚŚĞmgcvůŝďƌĂƌǇͿĂůŽŶŐǁŝƚŚ
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞďŽƵŶĚƐ͘



&ŝŐ͘ϭ^ƵƌǀŝǀĂůĐƵƌǀĞƐĨŽƌƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚKƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐŝŶĐůƵĚŝŶŐďŽƚŚ
ŽďƐĞƌǀĞĚĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚĞĚĨƌŽŵďŽƚŚƚŚĞ'DD;ƐŽůŝĚůŝŶĞƐͿĂŶĚƚŚĞĚĂǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐ
ƉƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐĞƐ;ũŽŝŶĞĚĚĂƐŚĞĚůŝŶĞƐĞŐŵĞŶƚƐͿĨŽƌĐĂĚŵŝƵŵŝŽĂƐƐĂǇϭĚĂƚĂ͘

Exposure duration (d)
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439
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 
ϭϴϴ


&ŝŐ͘Ϯ'DDƐƉůŝŶĞ͕ ( ),ijs t k′ ͕ĨŽƌĂǇƐĨŽƌĐĂĚŵŝƵŵŝŽĂƐƐĂǇϭǁŝƚŚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞ
ϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞďĂŶĚƐĨŽƌƚŚĞƐƉůŝŶĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘

ĂƚĂĨƌŽŵďŽƚŚďŝŽĂƐƐĂǇƐĨŽƌĚĞǆƉŽƐƵƌĞǁĞƌĞĐŽŵďŝŶĞĚĂŶĚDŽĚĞů;ϰͿǁĂƐ
ĨŝƚƚĞĚ͘WůŽƚƐŽĨƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐ{ }ijlν ŝŶĚŝĐĂƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞƌĞǁĞƌĞ
ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐďĞƚǁĞĞŶďŝŽĂƐƐĂǇƐ͘DŽĚĞů;ϰͿĚŽĞƐŶŽƚŝŶĐůƵĚĞƚŚĞĨĂĐƚŽƌ
Bioassay_fĂƐĂĨŝǆĞĚĞĨĨĞĐƚƐŽƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƚŚŝƐĞĨĨĞĐƚ͕ĂŶŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞŵŽĚĞů
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞŵĂǆŝŵĂůĨŝǆĞĚĞĨĨĞĐƚŵŽĚĞů;ϯͿĂŶĚŵŽĚĞů;ϰͿǁĂƐĨŝƚƚĞĚ͘dŚŝƐŵŽĚĞů
5 10 15 20 25
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 
ϭϴϵ

ĂĚĚƐƚĞƌŵƐŽĨ ( )0
F
l lBα ĂŶĚ ( ) ( )1 Fl l jlB ln Cα ƚŽŵŽĚĞů;ϰͿǁŚŝĐŚŝŶǀŽůǀĞƐĂĚĚŝƚŝŽŶŽĨ
ϮƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ 02 12( , )α α ͘^ŝŶĐĞ 01α ĂŶĚ 11α ĂƌĞ͚ĂůŝĂƐĞĚ͛ǁŝƚŚ 01 0β β= ĂŶĚ
11 1β β= ͕ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͕ƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ 02 12( , ) α α ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐĨƌŽŵƚŚĞ
ďŝŽĂƐƐĂǇͲƐƉĞĐŝĨŝĐƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐ;ŝ͘Ğ͘ 02 02 01 12 12 11, α β β α β β= − = − Ϳ͘dŚĞgamm
ƐǇŶƚĂǆĨŽƌƚŚŝƐŵŽĚĞůŝƐ
 
gamm.01 <- gamm(formula = BinY ~ offset(Day.inc.off) + LogConc + 
Bioassay_f + Bioassay_f:LogConc + s(Day.mid), 
family=binomial(link="cloglog"), 
weights=data.NoContr$Nbin,random=list(Concxday.f=~1), 
data=data.NoContr, 
niterPQL=150,control=lmeControl(maxIter=150, msMaxIter=150)) 
 
ǁŚĞƌĞ
BinY= /ijl ijln N , Day.inc.off= ( )  ijln tΔ , LogConc= ( )jlln C , Bioassay_f=
( )F
lB  Day.mid= ijt′ , Concxday.f=
( ) ( ):F Fjl ilC t , Nbin= ijN . 
 
dŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐĨŽƌƚŚŝƐŵŽĚĞůǁĞƌĞ
0  24.45 (SE 1.51,  P 0.001) β = − = < ͕ 02 9.24 (SE 1.99,  P 0.001)   α = = < ͕
1 3.23 (SE 0.26,  P 0.001)β = = < ͕ 12 1.29 (SE 0.34,  P 0.001) α = − = < ͕ĂŶĚ
1.23νσ = ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞƚŚĞƌĞŝƐĂƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶďŝŽĂƐƐĂǇƐŝŶ
ƉĞƌŝŽĚŝĐŵŽƌƚĂůŝƚǇŽǀĞƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂŶĚƚŝŵĞ͘EŽƚĞƚŚĂƚƚŚĞŵĂǆŝŵĂůĨŝǆĞĚ
ĞĨĨĞĐƚŵŽĚĞů;ϯͿǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞƐƚŚĞĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƚĞƌŵ ( )( ): ,  Fijl ls t B k′ ƐƉĞĐŝĨŝĞĚďǇ
 
ϭϵϬ

s(Day.mid, by=Bioassay_1) + s(Day.mid, by=Bioassay_2),ǁŚĞƌĞ
Bioassay_1 ĂŶĚBioassay_2 ĂƌĞƚŚĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ;Ϭ͕ϭͿĚƵŵŵǇǀĂƌŝĂďůĞƐ͕ĨĂŝůĞĚ
ƚŽĐŽŶǀĞƌŐĞ͘
&ŝŐƵƌĞϯƐŚŽǁƐƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚǀĂůƵĞƐŽĨƚŚĞƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐ{ }ijlν ĨƌŽŵƚŚĞ
ĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨŵŽĚĞů;ϰͿǁŚĞŶĚĂƚĂĨƌŽŵďŽƚŚŝŽĂƐƐĂǇƐǁĞƌĞĐŽŵďŝŶĞĚĂŶĚƚŚĞ
ƚĞƌŵƐŝŶǀŽůǀŝŶŐBioassay_f ŐŝǀĞŶĂďŽǀĞǁĞƌĞĚƌŽƉƉĞĚ͘EŽƚĞƚŚĂƚƚŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨĚǁĞƌĞƉůĂŶŶĞĚƚŽĐůŽƐĞůǇŵĂƚĐŚĂĐƌŽƐƐŝŽĂƐƐĂǇƐ͗ƚŚĞǀĞƌǇ
ůŽǁ;ϭϬϳͿ͕ůŽǁ;ϮϭϵͿ͕ŵĞĚŝƵŵ;ϰϯϲͿ͕ĂŶĚŚŝŐŚǀĂůƵĞƐ;ϴϳϰͿǁŚŝůĞƚŚĞƌĞǁĂƐĂŶ
ĞǆƚƌĂǀĞƌǇŚŝŐŚ;ϭϯϬϲͿĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂůƐŽƚĞƐƚĞĚŝŶŝŽĂƐƐĂǇϮ͘^ŽƚŚĞ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůƐŝŶ&ŝŐƵƌĞϯĂƌĞƚŚĞĂďŽǀĞŝŶƚĞŐĞƌŝƐĞĚĂǀĞƌĂŐĞĂĐƌŽƐƐƚŚĞƚǁŽ
ďŝŽĂƐƐĂǇƐĨŽƌĞĂĐŚŽĨƚŚĞĂďŽǀĞŐĞŶĞƌĂůůĞǀĞůƐƐŽƚŚĞǇĚŝĨĨĞƌǀĞƌǇƐůŝŐŚƚůǇĨƌŽŵ
ƚŚŽƐĞŐŝǀĞŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϭ͘dŚĞƐŝŐŶĂŶĚƐĐĂůĞŽĨƚŚĞ{ }ijlν ĂƌĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞ͘,ŝŐŚĞƌ
ƉŽƐŝƚŝǀĞǀĂůƵĞƐŽĨ{ }ijlν ŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĂƚŵŽĚĞů;ϰͿŝŶĐůƵĚŝŶŐŽŶůǇĨŝǆĞĚĞĨĨĞĐƚƐ;ŝ͘Ğ͘
ƐĞƚƚŝŶŐƚŚĞ{ } ijlν ƚŽǌĞƌŽͿƵŶĚĞƌͲĞƐƚŝŵĂƚĞƐƚŚĞůĞǀĞůŽĨƉĞƌŝŽĚŝĐŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘>ĂƌŐĞƌ
ŶĞŐĂƚŝǀĞǀĂůƵĞƐŝŶĚŝĐĂƚĞƚŚĞƌĞǀĞƌƐĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶŽďƐĞƌǀĞĚ
ĂŶĚƉƌĞĚŝĐƚĞĚƐƵƌǀŝǀĂůŝƐŶŽƚĂƐŝŵƉůĞĐƵŵƵůĂƚŝǀĞƐƵŵŵĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌĂŶĚŽŵ
ĞĨĨĞĐƚƐĨŽƌƚŚŽƐĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨŽƌƉĞƌŝŽĚŝĐŵŽƌƚĂůŝƚǇƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϯƐŝŶĐĞ
ƋƵĂƚŝŽŶ;ϱͿŵƵƐƚďĞĂƉƉůŝĞĚƚŽŽďƚĂŝŶĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨƐƵƌǀŝǀĂů͘

 
ϭϵϭ


&ŝŐ͘ϯŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶďǇĚĂǇĨĂĐƚŽƌƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐǀĞƌƐƵƐĂǇƐĨŽƌ
ĐĂĚŵŝƵŵ
ĂŶĚDŽĚĞů;ϰͿĨŝƚƚĞĚƚŽƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚďŝŽĂƐƐĂǇĚĂƚĂ͘


&ŝŐƵƌĞϰƐŚŽǁƐƚŚĞĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĨŝŐƵƌĞƚŽ&ŝŐƵƌĞϯďƵƚĨŽƌƵĂŶĚĨŽƌƚŚĞĨŝƚŽĨ
ŵŽĚĞů;ϰͿ͘/ŶƚŚŝƐĐĂƐĞƚŚĞƌĞĚŽĞƐŶŽƚĂƉƉĞĂƌƚŽďĞĂŶǇĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚĂŶĚ
ƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞƚǁŽŝŽĂƐƐĂǇƐĂŶĚƚŚŝƐǁĂƐĐŽŶĨŝƌŵĞĚďǇ
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Bioassay No.
1
2
 
ϭϵϮ

ĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨďŽƚŚ 02α ĂŶĚ 12α ͕ǁŚĞŶŵŽĚĞů;ϰͿǁĂƐĞǆƚĞŶĚĞĚ;/сϭϵϲ͘ϰͿĂƐ
ǁĂƐĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚĨŽƌĚ͕ƚŚĂƚǁĞƌĞĨŽƵŶĚƚŽďĞŶŽƚƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵǌĞƌŽ
;WхϬ͘ϬϱͿǁŝƚŚƚŚĞDŽĚĞů;ϰͿ/ŽĨϭϵϱ͘ϱ͘

&ŝŐ͘ϰŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶďǇĚĂǇĨĂĐƚŽƌƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐǀĞƌƐƵƐĂǇƐĨŽƌ
ĐŽƉƉĞƌĂŶĚDŽĚĞů;ϰͿĨŝƚƚĞĚƚŽƚŚĞĐŽŵďŝŶĞĚďŝŽĂƐƐĂǇĚĂƚĂ͘

&ŝŐƵƌĞϱƐŚŽǁƐƚŚĞĂǀĞƌĂŐĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŽĨƵ;ŝ͘Ğ͘  jlC ͿĂŶĚƉĞƌŝŽĚͲƐƉĞĐŝĨŝĐ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ;ŝ͘Ğ͘ ijlC ͿĨŽƌďŽƚŚŝŽĂƐƐĂǇϭĂŶĚϮ͘dŚĞĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨDŽĚĞů;ϰͿƚŽ
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Bioassay No.
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 
ϭϵϯ

ĂĐĐŽƵŶƚĨŽƌƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƵƐŝŶŐ͕ ( )1ˆijC β′ ͕ŐĂǀĞĂŵĂǆŝŵƵŵ
ƉƌŽĨŝůĞWĞƐƚŝŵĂƚĞŽĨ 1β ŽĨϬ͘ϱϴǁŝƚŚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐŵĂǆŝŵƵŵWŽĨϬ͘ϲϰϳ͘
dŚŝƐWŝƐŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶƚŚĞDŽĚĞů;ϰͿǀĂůƵĞŽĨϬ͘ϱϵϮĂŶĚƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞƐĂŶŝŵƉƌŽǀĞĚĨŝƚƚŽƚŚĞƉĞƌŝŽĚŝĐŵŽƌƚĂůŝƚǇĚĂƚĂ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚŝƐǁĂƐ
ŶŽƚĚƵĞƚŽĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐĨŽƌƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐďƵƚĚƵĞƚŽƚŚĞƵƐĞŽĨĂ
ƚŝŵĞƐĐĂůĞŽĨƐŝŶĐĞǁŚĞŶ ( )1ˆijC β′ ǁĂƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚƵƐŝŶŐĂǀĞƌĂŐĞǀĂůƵĞƐŽĨ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂƉƉůŝĞĚƚŽĂůůƚŝŵĞŝŶƚĞƌǀĂůƐƚŚĞƉƌŽĨŝůĞĞƐƚŝŵĂƚĞŽĨ 1β ǁĂƐĂůƐŽ
Ϭ͘ϱϲǁŝƚŚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐŵĂǆŝŵƵŵWŽĨϬ͘ϲϰϲ͘

 
ϭϵϰ


&ŝŐ͘ϱǀĞƌĂŐĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ;ůŽŐƐĐĂůĞͿĨŽƌĐŽƉƉĞƌ;ŚĞĂǀǇƐŽůŝĚůŝŶĞͿĂŶĚ
ŵĞĂƐƵƌĞĚƉĞƌŝŽĚͲƐƉĞĐŝĨŝĐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ;ůŝŶĞƐǁŝƚŚĐŝƌĐůĞƐͿĨŽƌŝŽĂƐƐĂǇƐϭĂŶĚ
Ϯ͘

&ŝŐƵƌĞϲŐŝǀĞƐƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨƵŶĐƚŝŽŶ ( ){ }1ˆ ,ijs C kβ′ ĨŽƌƚŚĞŵŽĚĞůƵƐŝŶŐĂĐƚƵĂů
ƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘
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 
ϭϵϱ


&ŝŐ͘ϲ'DDƐƉůŝŶĞ͕ ( ){ }1ˆ ,ijs C kβ′ ͕ĨŽƌĂůŝďƌĂƚĞĚƵŵƵůĂƚŝǀĞǆƉŽƐƵƌĞ;Ϳ
ǁŝƚŚ 1
ˆ 0.50β = ƵƐŝŶŐƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĨŽƌĐŽƉƉĞƌĂŶĚŝŽĂƐƐĂǇƐϭĂŶĚ
ϮĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞďĂŶĚƐĨŽƌƚŚĞƐƉůŝŶĞĐŽŵƉŽŶĞŶƚ͘

&ŝŐƵƌĞϳƐŚŽǁƐƚŚĞůŽŐŽĨƚŚĞŝŶƚĞŐƌĂůŽĨƚŚĞĨŝƚƚĞĚŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐŵŽŽƚŚ
( ),ijs t k′ ƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϮƵƐŝŶŐĚĂŝůǇƚŝŵĞƐƚĞƉƐ;ŝ͘Ğ͘ŵŝĚƉŽŝŶƚƌƵůĞǁŝƚŚ ' 1i jtΔ = 
ͿĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĂƚŽĨƚŚĞĂĐƚƵĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚƐ
 ijtΔ ŽĨϯĚ͕ĂŶĚĨŽƌ
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 
ϭϵϲ

ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƵƐŝŶŐƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚƐŽĨϭϬĚ;ŝ͘Ğ͘ ijt′ ŝŶƚĞƌǀĂůŵŝĚƉŽŝŶƚƐŽĨϱ͕ϭϱ͕ĂŶĚϮϱ
ĚͿ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞƚŚĞŵŽƐƚĂĐĐƵƌĂƚĞŝŶƚĞŐƌĂůŝƐƚŚĞƐƵŵŽĨƚŚĞŵŝĚƉŽŝŶƚƌĞĐƚĂŶŐůĞƐ
ƵƐŝŶŐĚĂŝůǇƚŝŵĞƐƚĞƉƐĨŽƌĂŐŝǀĞŶŝŶƚĞƌǀĂůŽĨĞŝƚŚĞƌϯĚŽƌϭϬĚ;ůŝŶĞƐŝŶ&ŝŐƵƌĞϳͿ͘
&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ĨŽƌƚŚĞϯĚĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶƚŚŝƐĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶŝƐ ( )3 ,j ij
j j
log s t k
′+
′=
­ ½° °
′® ¾° °¯ ¿¦ ĨŽƌ
0.5, 1.5, 2.5 ij ijt t′ ′′ = + + + ĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ ( ){ }'3 ,ijlog s t k′ ĨŽƌ 1.5ij ijt t′ ′′ = + ͘

&ŝŐ͘ϳ>ŽŐŽĨƚŚĞŝŶƚĞŐƌĂůŽĨƚŚĞĨŝƚƚĞĚŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶĨŽƌĐĂĚŵŝƵŵĂŶĚŝŽĂƐƐĂǇ
ϭƵƐŝŶŐϭĚ͕ϯĚ͕ĂŶĚϭϬĚŝŶƚĞƌǀĂůƐǁŚĞƌĞƚŚĞϭĚŵŝĚƉŽŝŶƚƌƵůĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶŝƐ
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 
ϭϵϳ

ƐƵŵŵĞĚŽǀĞƌϯĚ;ƐŽůŝĚůŝŶĞͿĂŶĚϭϬĚ;ĚĂƐŚĞĚůŝŶĞͿĂŶĚĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽϯĚ;ĐŝƌĐůĞƐͿ
ĂŶĚϭϬĚ;ƚƌŝĂŶŐůĞƐͿŵŝĚƉŽŝŶƚƌƵůĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶƐ͘
&ŝŐƵƌĞϴƐŚŽǁƐƚŚĞ>ǀĂůƵĞƐĨŽƌƐƵƌǀŝǀĂůƉƌŽďĂďŝůŝƚŝĞƐϬ͘ϱ;ŝ͘Ğ͘ĨƌĂĐƚŝŽŶŵŽƌƚĂůŝƚǇ
ŽĨϬ͘ϱ͕>ϱϬͿĨŽƌƵŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵŵŽĚĞů;ϰͿ͘ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞĂƌĞ
ďŽƵŶĚƐƐŚŽǁŶĂůŽŶŐǁŝƚŚƚŚĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐǀĂůƵĞƐĨƌŽŵƚŚĞƉƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐŝƐ
;ƉŽŝŶƚƐͿĂƚĞĂĐŚƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚĞŶĚͲƉŽŝŶƚǁŝƚŚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞďŽƵŶĚƐ
ĂůƐŽƐŚŽǁŶ;ďĂƌƐͿ͘dŚĞĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞďŽƵŶĚƐĨŽƌƚŚĞ>ƐĚĞƌŝǀĞĚĨƌŽŵƚŚĞƉƌŽďŝƚ
ĂŶĂůǇƐĞƐǁĞƌĞŽďƚĂŝŶĞĚƵƐŝŶŐ&ŝĞůůĞƌ͛ƐƚŚĞŽƌĞŵ;&ŝŶŶĞǇ͕ϭϵϳϭͿ͘&ŝŐƵƌĞϴĂůƐŽ
ƐŚŽǁƐƚŚĞƐĞ>ǀĂůƵĞƐĨŽƌƚŚĞǀĞƌƐŝŽŶŽĨDŽĚĞů;ϰͿƚŚĂƚƌĞƉůĂĐĞƐƚĞƌŵƐŝŶǀŽůǀŝŶŐ
ƚŚĞůŽŐŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚĚĂǇƐǁŝƚŚƚŚĞƐƉůŝŶĞŝŶƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞǁŝƚŚ
ƉƌĞĚŝĐƚŝŽŶďĂƐĞĚŽŶĂĐƚƵĂůƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĂŶĚƚŚĞĞƐƚŝŵĂƚĞŽĨ 1β 
ŽĨϬ͘ϱϴ͘


 
ϭϵϴ


&ŝŐ͘ϴ>ĐƵƌǀĞƐďǇĂǇƐĨŽƌDŽĚĞů;ϰͿǀĞƌƐƵƐƚŚŽƐĞĨŽƌĞŶĚƉŽŝŶƚͲƐƉĞĐŝĨŝĐƉƌŽďŝƚƐ
ĨŽƌĐŽŵďŝŶĞĚďŝŽĂƐƐĂǇƐĚĂƚĂĨŽƌƵĂŶĚ>ŽĨϬ͘ϱ;ďůĂĐŬƐŽůŝĚͿǁŝƚŚĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐ
>ĐƵƌǀĞƐĨŽƌƚŝŵĞƐĐĂůĞŽĨĂůŝďƌĂƚĞĚƵŵƵůĂƚŝǀĞǆƉŽƐƵƌĞ;ŐƌĞǇĚĂƐŚͲĚŽƚůŝŶĞͿ͘
ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞďŽƵŶĚƐƐŚŽǁŶĨŽƌ>ƐĨŽƌƚŚĞ'DDƐ;ƚŚŝŶůŝŶĞƐͿ
ĂŶĚƉƌŽďŝƚƐ;ďĂƌƐͿ͘


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ϭϵϵ



hƐŝŶŐƚŚĞŵŝĚƉŽŝŶƚƌƵůĞƚŽĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞƚŚĞůŽŐŽĨƚŚĞŝŶƚĞŐƌĂůŽĨƚŚĞŚĂǌĂƌĚ
ĨƵŶĐƚŝŽŶŝƐƐĞĞŶƚŽďĞǀĞƌǇĂĐĐƵƌĂƚĞĨŽƌϯĚƚŝŵĞŝŶƚĞƌǀĂůƐŐŝǀĞŶƚŚĞƐŚĂƉĞŽĨƚŚĞ
ŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϮ͘/ĨƚŚŝƐĨƵŶĐƚŝŽŶǁĂƐƉŝĞĐĞǁŝƐĞůŝŶĞĂƌĨŽƌĞĂĐŚ
ƚŝŵĞŝŶƚĞƌǀĂůƚŚĞŶƚŚĞŵŝĚƉŽŝŶƚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶǁŽƵůĚďĞĞǆĂĐƚ͘dŚĞƌĞĂƐŽŶƚŚĞ
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶŝƐǀĞƌǇŐŽŽĚŝƐƚŚĂƚƚŚĞĨŝƚƚĞĚĨƵŶĐƚŝŽŶǁŽƵůĚďĞǀĞƌǇǁĞůů
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞĚďǇƉŝĞĐĞǁŝƐĞůŝŶĞĂƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐĨŽƌƚŚĞŽďƐĞƌǀĞĚϯĚŝŶƚĞƌǀĂůƐ͘/Ĩ
ϭϬĚŝŶƚĞƌǀĂůƐŚĂĚďĞĞŶƵƐĞĚ͕&ŝŐƵƌĞϳƐŚŽǁƐƚŚĂƚƚŚĞŵŝĚƉŽŝŶƚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶŝƐ
ƐƚŝůůƋƵŝƚĞĂĐĐƵƌĂƚĞ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝĨƚŚĞŵŽƌƚĂůŝƚǇǁĂƐŽŶůǇŽďƐĞƌǀĞĚĞǀĞƌǇϭϬĚƚŚĞŶ
ƚŚĞĂďŝůŝƚǇƚŽŵŽĚĞůƚŚĞƐŚĂƉĞŽĨƚŚĞŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶǁŽƵůĚďĞůŝŵŝƚĞĚƚŽĂůŝŶĞĂƌ
ŽƌƉŽƐƐŝďůĞƋƵĂĚƌĂƚŝĐƚƌĞŶĚǁŝƚŚŽƵƚďĞŝŶŐĂďůĞƚŽĚĞƚĞĐƚŵŽƌĞƐƵďƚůĞƐŚĂƉĞƐ
ƐƵĐŚĂƐƚŚĂƚƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϮ͘'ŝǀĞŶƚŚĞĨŝƚƚĞĚƐŚĂƉĞŽĨƚŚĞůŽŐͲŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶ
ŽǀĞƌƚŝŵĞŝƚŝƐƐŚŽǁŶŝŶ&ŝŐƵƌĞϳƚŚĂƚƚŚĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶƚŽŝƚƐŝŶƚĞŐƌĂůŝƐ
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇĂĐĐƵƌĂƚĞĨŽƌƉƌĂĐƚŝĐĂůĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞŽďƐĞƌǀĞĚŵŽƌƚĂůŝƚǇŝŶϯĚ
ŝŶƚĞƌǀĂůƐŽǀĞƌƚŚĞϯϬĚŝŽĂƐƐĂǇǁĂƐĂƉƌƵĚĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚ͘^ƵĐŚ
ƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐŶĞĞĚƚŽďĞƐƉĞĐŝĨŝĐƚŽƚŚĞƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƚĂǆĂĂŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐĂƉƉůŝĞĚƐŽƚŚĂƚƚŚĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƉĞƌŝŽĚŝƐĂĚĞƋƵĂƚĞƚŽĂůůŽǁĂĐĐƵƌĂƚĞ
ŵŽĚĞůůŝŶŐŽĨƚŚĞŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶǁŚŝĐŚǁŝůůĚĞƉĞŶĚŽŶƚŚĞƌĂƚĞĂƚǁŚŝĐŚƚŚĞ
ŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶĐŚĂŶŐĞƐǁŝƚŚƚŝŵĞ͘

'ŝǀĞŶƚŚĞŵŝĚƉŽŝŶƚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶŝƐƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚůǇĂĐĐƵƌĂƚĞ͕ǁŚŝĐŚĐĂŶďĞ
ĞǀĂůƵĂƚĞĚĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞƵƐŝŶŐĂŶŝŶŝƚŝĂůĨŝƚŽĨƚŚĞ'DD͕ƚŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚ
 
ϮϬϬ

ĚĞƐĐƌŝďĞĚŝƐƋƵŝƚĞĨůĞǆŝďůĞŝŶŵŽĚĞůůŝŶŐďŝŽĂƐƐĂǇͬƐƵƌǀŝǀĂůĚĂƚĂŝŶƐƚƵĚŝĞƐŽĨƚŚŝƐ
ƚǇƉĞ͘DƵůƚŝƉůĞďŝŽĂƐƐĂǇƐĐĂŶďĞĐŽŵďŝŶĞĚĂŶĚƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŚĂǌĂƌĚƐ
ĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶĐĂŶďĞƚĞƐƚĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƉůŽƚƚŝŶŐ
ĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽĨŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶǆĂǇƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌĞĂĐŚďŝŽĂƐƐĂǇ͘dŚĞ
ĂƉƉƌŽĂĐŚŽĨĐŽŵďŝŶŝŶŐďŝŽĂƐƐĂǇƐĐĂŶďĞŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚƵƐŝŶŐďŝŽĂƐƐĂǇĂƐĂĨŝǆĞĚ
ĞĨĨĞĐƚ͕ĂŶĚĂůƐŽĂůůŽǁƐŽŶĞƚŽĂǀĞƌĂŐĞĂĐƌŽƐƐďŝŽĂƐƐĂǇƐ͕ŝĨƚŚŝƐŝƐĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͕
ƐŝŵƉůǇďǇĨŝƚƚŝŶŐďŝŽĂƐƐĂǇĂŶĚŝƚƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůĂŶĚĚĂǇ
ĨĂĐƚŽƌƐĂƐƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐ͘DŽƌĞƚŚĂŶƚǁŽďŝŽĂƐƐĂǇƐǁŽƵůĚďĞƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽŵŽĚĞů
ƚŚĞŵĂŝŶĞĨĨĞĐƚŽĨďŝŽĂƐƐĂǇĂƐĂƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚďƵƚƚŚŝƐŝƐĞĂƐŝůǇĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚ
ŝŶƚŚĞ'DD͘hƐŝŶŐƚŚĞůŽŐŽĨŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƉĞƌŝŽĚŝŶƚĞƌǀĂůƐ͕ ijtΔ ͕ĂůƐŽĂůůŽǁƐ
ďŝŽĂƐƐĂǇƐǁŚĞƌĞƚŚŝƐƉĞƌŝŽĚŝƐŶŽƚĐŽŶƐƚĂŶƚƚŽďĞĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĚŝŶƚŚĞ'DD͘
dŚĞůŽŐͲůŝŶĞĂƌĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůŽŶŵŽƌƚĂůŝƚǇĐĂŶďĞƚĞƐƚĞĚďǇ
ĨŝƚƚŝŶŐĂƐƉůŝŶĞƚŽůŽŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůŝĨƚŚĞƌĞĂƌĞĂƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŶƵŵďĞƌŽĨůĞǀĞůƐ
ƚĞƐƚĞĚƚŽĂůůŽǁŵŽƌĞĨůĞǆŝďŝůŝƚǇŝŶŵŽĚĞůůŝŶŐƚŚĞƐŚĂƉĞŽĨƚŚĞĚŽƐĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉ͘
dŚĞŝƐƐƵĞŽĨƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƐƚƵĚŝĞĚďǇWĠƌǇĞƚĂů͘;ϮϬϬϭͿŝŶ
ĞǆƚĞŶĚŝŶŐƚŚĞƚŽǆŵŽĚĞůǁĂƐĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĂŶĚĂƐŝŵƉůĞĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽ
ĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐĨŽƌƚŚŝƐƵƐŝŶŐĂ'DDǁĂƐŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘dŚĞ'DDĂƉƉůǇŝŶŐƚŚĞ
ǀĂƌŝĂďůĞĂƐĂƌĞƉůĂĐĞŵĞŶƚĨŽƌƚŝŵĞŝŶĚĂǇƐĐŽƵůĚďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚĨŽƌďŝŽĂƐƐĂǇƐ
ǁŚĞƌĞƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĞĞůŝŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƚŽǆŝĐĂŶƚŝƐŵŽƌĞƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůƚŚĂŶƚŚĂƚƐĞĞŶ
ŝŶƚŚĞĞǆĂŵƉůĞŽŶƵĞǆƉŽƐƵƌĞŐŝǀĞŶŚĞƌĞ͘ǀĞŶŝŶƚŚŝƐĞǆĂŵƉůĞƌĞƉůĂĐŝŶŐƚŚĞ
ĐŽŵďŝŶĞĚůŽŐͲůŝŶĞĂƌĚŽƐĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞĂŶĚŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶďĂƐĞĚŽŶĚĂǇǁŝƚŚĂ
ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞĂƐƋƵĂŶƚŝĨŝĞĚďǇƚŚĞǀĂƌŝĂďůĞŶŽƚŽŶůǇŚĂƐƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂů
 
ϮϬϭ

ƚŽĨŝƚĂŵŽĚĞůŽĨŵŽƌƚĂůŝƚǇƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐďƵƚĂůƐŽĐĂŶ
ŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞĨŝƚĨŽƌƚŚĞĐĂƐĞǁŚĞƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐƌĞŵĂŝŶŽǀĞƌƚŝŵĞĂƚ͕ŽƌĐůŽƐĞ
ƚŽ͕ƚŚĞŝƌĂǀĞƌĂŐĞǀĂůƵĞ͘dŚĞƉƌŽĨŝůŝŶŐŽĨƚŚĞƉĂƌĂŵĞƚĞƌ 1β ŝŶĐĂůĐƵůĂƚŝŶŐƚŚĞ
ĂŶĚĨŝƚƚŝŶŐŝƚǁŝƚŚŝŶĂƐƉůŝŶĞƚĞƌŵŝŶƚŚĞ'DDŝƐĂŶĞǆƚĞŶƐŝŽŶŽĨƚŚĞ'DD
ĨŝƚƚŝŶŐƉƌŽĐĞĚƵƌĞ͘KƚŚĞƌŽďũĞĐƚŝǀĞĨƵŶĐƚŝŽŶƐďĞƐŝĚĞƐWĐŽƵůĚďĞƵƐĞĚƐƵĐŚĂƐ
ƚŚĞ/ŽďƚĂŝŶĞĚĨƌŽŵƚŚĞlmeĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨƚŚĞ'DDǁŚŝĐŚŶĞĞĚƐƚŽďĞ
ŵŝŶŝŵŝƐĞĚƚŽĨŝŶĚƚŚĞŵŝŶŝŵƵŵƉƌŽĨŝůĞĞƐƚŝŵĂƚĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂůŝŵŝƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐ
ŵĞĂƐƵƌĞŝƐƚŚĂƚƚŚĞlmeĨŝƚĐĂŶŶŽƚĐŽŶƐƚƌĂŝŶƚŚĞƌĞƐŝĚƵĂůǀĂƌŝĂŶĐĞƚŽϭ͕ǁŝƚŚ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůǀĂůƵĞƐŽďƚĂŝŶĞĚŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇƌĂŶŐŝŶŐĨƌŽŵĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϬ͘ϰƚŽϭ͘Ϯ͘
ƌĞƐŝĚƵĂůǀĂƌŝĂŶĐĞŽĨϭĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐƚŽĂďŝŶŽŵŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůŽŶƚŚĞ
ƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐ͘tŚŝůĞƉƌŽĨŝůŝŶŐƵƐŝŶŐ/ŝƚǁĂƐŽďƐĞƌǀĞĚƚŚĂƚƚŚĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶŽĨ
ǀĂƌŝĂŶĐĞĞǆƉůĂŝŶĞĚďǇƚŚĞƌĞƐŝĚƵĂůƚĞƌŵĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚĂƚĨŽƌƚŚĞƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚ
ƚĞƌŵĐŽƵůĚǀĂƌǇƐƵďƐƚĂŶƚŝĂůůǇŵĂŬŝŶŐƚŚĞƉƌŽĨŝůĞĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶƉƌŽďůĞŵĂƚŝĐ͘dŚĞW
ŝƐĂŵĂƌŐŝŶĂůŐŽŽĚŶĞƐƐͲŽĨͲĨŝƚƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐŝŶĐĞƚŚĞƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐŵƵƐƚďĞ
ƐĞƚƚŽǌĞƌŽƚŽĐĂůĐƵůĂƚĞŝƚ͘ůƚĞƌŶĂƚŝǀĞůǇ͕ŽƚŚĞƌŵĂƌŐŝŶĂůƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐĐŽƵůĚďĞƵƐĞĚ
ƐƵĐŚĂƐͲϮƚŝŵĞƐƚŚĞŵĂƌŐŝŶĂůůŽŐͲůŝŬĞůŝŚŽŽĚǁŝƚŚƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚŽƵƚ
ŽĨƚŚĞƉĞŶĂůŝƐĞĚůŽŐͲůŝŬĞůŝŚŽŽĚ͘&ƵƌƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶƚŚĞďĞƐƚŵĞƚŚŽĚŽĨƉƌŽĨŝůŝŶŐ
ƵƐŝŶŐƐŝŵƵůĂƚŝŽŶƐƚƵĚŝĞƐŝƐǁŽƌƚŚƉƵƌƐƵŝŶŐŐŝǀĞŶƚŚĂƚƚŚĞ'DDďĂƐĞĚŽŶ
ŚĂƐƉŽƚĞŶƚŝĂůƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂŐĞŶĞƌĂůĞŵƉŝƌŝĐĂůĨƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌũŽŝŶƚŵŽĚĞůůŝŶŐŽĨ
ƌĞƐƉŽŶƐĞͲƚŝŵĞĂŶĚƌĞƐƉŽŶƐĞͲĚŽƐĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐĨŽƌƚŝŵĞͲĐŽŶƐƚĂŶƚĂŶĚƚŝŵĞͲ
ǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐŝŶĞĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂůƐƚƵĚŝĞƐ͘/ĚĞĂůůǇ͕ƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞůƐĐŽƵůĚ
ďĞĂƉƉůŝĞĚ;WĠƌǇĞƚĂů͕͘ϮϬϬϭͿŝĨƚŚĞƌĞǁĞƌĞƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨƚŚĞĐĂƵƐĞƐ
ŽĨƚŚĞǀĂƌŝĂƚŝŽŶŽǀĞƌƚŝŵĞŝŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĞŝƚŚĞƌǁŝƚŚŽƌǁŝƚŚŽƵƚŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶďǇ
 
ϮϬϮ

ƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞƌƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĞǀĞŶŐŝǀĞŶƚŚŝƐ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞĚĂƚĂƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽƐƵĐĐĞƐƐĨƵůůǇĞƐƚŝŵĂƚĞƉƌŽĐĞƐƐŵŽĚĞů
ƉĂƌĂŵĞƚĞƌƐŵĂǇŶŽƚďĞĨĞĂƐŝďůĞƚŽŽďƚĂŝŶ͘

^ĂŶĐŚĞǌͲĂǇŽĂŶĚ'ŽŬĂ;ϮϬϬϳͿƌĞĐŽŵŵĞŶĚŚǇƉĞƌďŽůŝĐƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐďĞƚǁĞĞŶ
ĞĂĐŚŽĨƚŝŵĞĂŶĚƌĞƐƉŽŶƐĞĂŶĚĚŽƐĞĂŶĚƌĞƐƉŽŶƐĞǁŚĞƌĞƌĞƐƉŽŶƐĞŝƐĐƵŵƵůĂƚŝǀĞ
ŵŽƌƚĂůŝƚǇŽǀĞƌƚŝŵĞƉĞƌŝŽĚƐĂƐĂƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨĂŶŝŵĂůƐĂƚƚŚĞ
ƐƚĂƌƚŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚ͘dŚĞǇƵƐĞŽƌĚŝŶĂƌǇůĞĂƐƚƐƋƵĂƌĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌŵŽĚĞůůĂĐŬƐ
ŐĞŶĞƌĂůŝƚǇƐŝŶĐĞƚŚĞǇĚŽŶŽƚĐŽŵďŝŶĞƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐŵŽĚĞůƐĨŽƌĚŽƐĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞĂŶĚ
ƚŝŵĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞŝŶƚŽĂƐŝŶŐůĞŵŽĚĞů͘&ƵƌƚŚĞƌƚŚĞŽƌŝŐŝŶƐĨŽƌƚŚĞŝƌĨĂŵŝůǇŽĨ
ŚǇƉĞƌďŽůŝĐĐƵƌǀĞƐĨŽƌƚŝŵĞƌĞƐƉŽŶƐĞƌĞƋƵŝƌĞƐĚĂƚĂͲƐƉĞĐŝĨŝĐǀĂůƵĞƐŽĨƚŚĞ͞ĐůŽƐĞƐƚ
ĚĂƚĞĨŽƌǁŚŝĐŚŶŽŵŽƌƚĂůŝƚǇǁĂƐƌĞĐŽƌĚĞĚ͕͟ŽƌŝŶŽƚŚĞƌǁŽƌĚƐ͕ƚŚĞƚŝŵĞũƵƐƚƉƌŝŽƌ
ƚŽĨŝƌƐƚƌĞƐƉŽŶƐĞŝŶƚĞƌŵƐŽĨŵŽƌƚĂůŝƚǇŵƵƐƚďĞƐƉĞĐŝĨŝĞĚ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞǇŐŝǀĞŶŽ
ŵŽĚĞůƚŽƉƌĞĚŝĐƚƚŚĞƐĞǀĂůƵĞƐ͘dŚĞƐƵƌǀŝǀĂůͲƚŝŵĞĂŶĂůǇƐŝƐƵŶĚĞƌĂƌĂŶŐĞŽĨĨŝǆĞĚ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ;ǁŝƚŚĞǆƚĞŶƐŝŽŶƚŽǀĂƌŝĂďůĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐͿĂƐƐƵŵĞƐƚŚĂƚǁŚĞŶ
ƚŚĞƌĞĂƌĞĂŶŝŵĂůƐĂƚƌŝƐŬ; ijN хϬͿƵŶĚĞƌƐŽŵĞĞǆƉŽƐƵƌĞƚŽƚŽǆŝĐĂŶƚƐƚŚĞŶŐŝǀĞŶ
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚƐĂŵƉůĞƐŝǌĞĂƉŽƐŝƚŝǀĞŶƵŵďĞƌŽĨĂŶŝŵĂůƐĂƌĞĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽƐƵĨĨĞƌ
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͕ǁŚĞƌĞĂƐƵŶĚĞƌƐŵĂůůĞƌƐĂŵƉůĞƐŝǌĞƐ͕ǌĞƌŽƉĞƌŝŽĚŝĐŵŽƌƚĂůŝƚǇŝƐĂůƐŽ
ůŝŬĞůǇĂƐƉĂƌƚŽĨƐƚŽĐŚĂƐƚŝĐĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůďŝŶŽŵŝĂůǀĂƌŝĂƚŝŽŶǁŝƚŚƉƌŽďĂďŝůŝƚǇ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇ ijp ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞǌĞƌŽƉĞƌŝŽĚŝĐŵŽƌƚĂůŝƚǇŝƐŝŶĨŽƌŵĂƚŝǀĞĂƐůŽŶŐĂƐ
ijN ŝƐŐƌĞĂƚĞƌƚŚĂŶǌĞƌŽĂŶĚƐŚŽƵůĚŶŽƚďĞĞǆĐůƵĚĞĚĨƌŽŵŵŽĚĞůĨŝƚĂƐŝŶ^ĂŶĐŚĞǌͲ
ĂǇŽĂŶĚ'ŽŬĂ;ϮϬϬϳͿ͘&ƵƌƚŚĞƌ͕ĂďŝŶŽŵŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŚĂƐĂŐƌĞĂƚĞƌũƵƐƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
 
ϮϬϯ

ďŽƚŚŝŶƚŚĞŽƌǇĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞƚŚĂŶĂŶĞƋƵĂůͲǀĂƌŝĂŶĐĞ͕'ĂƵƐƐŝĂŶĞƌƌŽƌĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ
ŝŵƉůŝĞĚďǇƚŚĞŝƌŽƌĚŝŶĂƌǇůĞĂƐƚƐƋƵĂƌĞƐĂƉƉƌŽĂĐŚ͘

dŚĞ'DDƉƌŽǀŝĚĞƐĂĨůĞǆŝďůĞǁĂǇŽĨƐŵŽŽƚŚŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚŶŽŝƐǇďŝŽĂƐƐĂǇͬƐƵƌǀŝǀĂů
ĚĂƚĂďǇĂƐƐƵŵŝŶŐĂƐŵŽŽƚŚƚƌĞŶĚŝŶƚŚĞƐƵƌǀŝǀĂůŽǀĞƌƚŝŵĞĞǆŝƐƚƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽ
ŵŽĚĞůůŝŶŐƵƐŝŶŐĐůĂƐƐŝĐĂůƉƌŽďŝƚͬůŽŐŝƚŵŽĚĞůƐĂƚĞĂĐŚŝŶƚĞƌǀĂůĞŶĚͲƉŽŝŶƚ͘hƐŝŶŐ
ƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƚĞƌŵƐĂůƐŽĂůůŽǁƐƚŚŝƐŶŽŝƐĞƚŽďĞƌĞĨůĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŽĨ
>ǀĂůƵĞƐ;&ŝŐƵƌĞϴͿďŽƚŚǁŝƚŚŝŶĂŶĚĂĐƌŽƐƐƌĞƉůŝĐĂƚĞďŝŽĂƐƐĂǇƐ͘
ĞĨŝŶŝŶŐĂƐŝŶŐůĞƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚǀĂƌŝĂŶĐĞĂƐŝŶDŽĚĞů;ϰͿĨŽƌƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƚŽĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶƐŽĨďŝŽĂƐƐĂǇ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞů͕ĂŶĚƚŝŵĞĨĂĐƚŽƌ
ŝƐƐŝŵƉůŝƐƚŝĐďƵƚŝŶƚŚĞĞǆĂŵƉůĞĚĂƚĂƐĞƚƐǁŝƚŚŽŶůǇƚǁŽƌĞƉůŝĐĂƚĞĚďŝŽĂƐƐĂǇƐĨŽƌ
ĞĂĐŚŵĞƚĂůƚŚĞƌĞǁĂƐůŝƚƚůĞƐĐŽƉĞĨŽƌĨŝƚƚŝŶŐŵŽƌĞĐŽŵƉůĞǆƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚ
ŵŽĚĞůƐ͘tŝƚŚĂůĂƌŐĞƌŶƵŵďĞƌŽĨƌĞƉůŝĐĂƚĞďŝŽĂƐƐĂǇƐƚŚĞŶŝŽĂƐƐĂǇĐŽƵůĚĨŽƌŵĂ
ƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƚĞƌŵǁŝƚŚƚŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůďǇƚŝŵĞĨĂĐƚŽƌƚĞƌŵŶĞƐƚĞĚ
ǁŝƚŚŝŶŝŽĂƐƐĂǇ͘dŚĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůďǇƚŝŵĞĨĂĐƚŽƌŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƚĞƌŵĐůĞĂƌůǇ
ĚŽĞƐŶŽƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚŶĞƐƚĞĚƐĂŵƉůŝŶŐďƵƚŝƐƐƚƌŝĐƚůǇĂůĂĐŬͲŽĨͲĨŝƚĞƌƌŽƌƚĞƌŵǁŚŝĐŚ
ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚƐƚŽƚŚĞůĂĐŬͲŽĨͲĨŝƚĞƌƌŽƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚŝŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨůŝŶĞĂƌƌĞŐƌĞƐƐŝŽŶ
ǁŝƚŚƌĞƉůŝĐĂƚĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĂƚĚĞƐŝŐŶƉŽŝŶƚƐĨŽƌǁŚŝĐŚƌĂƉĞƌĂŶĚ^ŵŝƚŚ;ϭϵϵϴͿ
ƉĂƌƚŝƚŝŽŶƚŚĞĞƌƌŽƌǀĂƌŝĂŶĐĞŝŶƚŽĂůĂĐŬͲŽĨͲĨŝƚĞƌƌŽƌĐŽŵƉŽŶĞŶƚĂŶĚĂƉƵƌĞĞƌƌŽƌ
ĐŽŵƉŽŶĞŶƚ;ŝ͘Ğ͘ďŝŶŽŵŝĂůǀĂƌŝĂƚŝŽŶŝŶŽƵƌĐĂƐĞͿ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůƌĞƉůŝĐĂƚŝŽŶǁŽƵůĚ
ĂůůŽǁƚŚĞĞǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƐĞƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐƚŚĂƚŵĂŬĞƵƉƚŚĞ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶĂƐƚŽǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞǇĐĂŶǀĂůŝĚůǇďĞĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚĂƐƌĂŶĚŽŵŽƌ
ǁŚĞƚŚĞƌƚŚĞǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐǀĂƌŝĂƚŝŽŶ͘ĂƚĂĚŝĂŐŶŽƐƚŝĐƐĨŽƌƚŚĞƌĂŶĚŽŵ
 
ϮϬϰ

ĞĨĨĞĐƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĂƐĚŝƐƉůĂǇĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞƐϯĂŶĚϰǁŽƵůĚďĞŵŽƌĞƵƐĞĨƵůŝŶ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚŝŶŐƚŚĞƐĞŝƐƐƵĞƐǁŚĞŶƚŚĞƌĞĂƌĞĂůĂƌŐĞƌŶƵŵďĞƌŽĨƌĞƉůŝĐĂƚĞďŝŽĂƐƐĂǇƐ͘
^ǇƐƚĞŵĂƚŝĐĚĞƉĂƌƚƵƌĞƐĨƌŽŵƚŚĞƵŶĚĞƌůǇŝŶŐŵŽĚĞůŽĨĂƐŵŽŽƚŚŶŽŶůŝŶĞĂƌƚŝŵĞͲ
ƌĞƐƉŽŶƐĞĂŶĚůŝŶĞĂƌŽƌƐŵŽŽƚŚŶŽŶůŝŶĞĂƌĚŽƐĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐĐĂŶ
ŝŶĚŝĐĂƚĞŝĨƚŚĞƐĞƐŵŽŽƚŚƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƐĂƌĞĂŶĂĚĞƋƵĂƚĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶƚŽƌĞĂůŝƚǇ
ǁŚĞŶƚŚĞƌĞĂƌĞƉŽƐƐŝďůǇĚŝƐĐƌĞƚĞĐŚĂŶŐĞͲƉŽŝŶƚƐŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞĐĂƵƐĞĚďǇƚŚƌĞƐŚŽůĚƐ
ďĞŝŶŐĞǆĐĞĞĚĞĚ;ŝ͘Ğ͘ƚŚĞƚŽůĞƌĂŶĐĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŵĂǇŶŽƚďĞǁĞůůĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇĂ
ĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐƉƌŽďĂďŝůŝƚǇĚĞŶƐŝƚǇĨƵŶĐƚŝŽŶͿ͘dŚĞEŝƐĂŶĞǆĂŵƉůĞŽĨƐƵĐŚĂ
ĚŝƐĐƌĞƚĞĐŚĂŶŐĞͲƉŽŝŶƚŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞĨŽƌƚŚĞůŽǁĞƌƌĂŶŐĞŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ͘/ŶƚŚŝƐ
ĐĂƐĞ͕ůĂĐŬŽĨĨŝƚŵĂǇďĞĞǀŝĚĞŶƚĂƐƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĞĨĨĞĐƚƐĂŶĚĞǀĞŶŝŶƚŚŝƐĐĂƐĞ
ĚĞƐĐƌŝďŝŶŐƐƵĐŚƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĞĨĨĞĐƚƐƵƐŝŶŐƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐŽŶƚŚĞ
ĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇůŽŐͲůŽŐůŝŶŬƐĐĂůĞŵĂǇďĞŵŽƌĞƵƐĞĨƵůƚŚĂŶƵƐŝŶŐŵŽĚĞů
ĚĞƉĂƌƚƵƌĞƐĨŽƌƉĞƌŝŽĚŝĐŵŽƌƚĂůŝƚǇďĞĐĂƵƐĞŽĨƐĐĂůĞƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐŝŶƚŚŝƐůĂƐƚĐĂƐĞ͘
ǆĂŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĞĨĨĞĐƚƐĂƐƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐĐĂŶƚŚƵƐƚŽĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŽǆŝĐŝƚǇĂƐĂƉƌŽĐĞƐƐŝŶƚŝŵĞ;ĂĂƐĞƚĂů͘ϮϬϭϬͿ͘
DŽƌĞĂĐĐƵƌĂƚĞŵĞƚŚŽĚƐŽĨĞƐƚŝŵĂƚŝŶŐƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͕ƚŚĞŝƌǀĂƌŝĂŶĐĞ͕
ĂŶĚƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇĞƐƚŝŵĂƚĞĚĨŝǆĞĚĞĨĨĞĐƚƐĞǆŝƐƚŝŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨ'ĞŶĞƌĂůŝƐĞĚ>ŝŶĞĂƌ
DŝǆĞĚDŽĚĞůƐ;'>DDƐͿĂŶĚ'DDƐƐƵĐŚĂƐŵĂƌŐŝŶĂůůŝŬĞůŝŚŽŽĚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ
;DĐƵůůŽĐŚ͕ϭϵϵϳͿĂŶĚDĂƌŬŽǀŚĂŝŶDŽŶƚĞĂƌůŽƐĂŵƉůŝŶŐŵĞƚŚŽĚƐ;'ŝůŬƐĞƚĂů͘
ϭϵϵϲ͖sĂŝĚĂĂŶĚyƵ͕ϮϬϬϬͿ͘dŚĞlmeŵĞƚŚŽĚƐƚŚĂƚgamm ƵƐĞƐ͕ĂƉƉůŝĞƐZĞƐŝĚƵĂů
DĂǆŝŵƵŵ>ŝŬĞůŝŚŽŽĚ;ZD>ͿƚŽĂĨŝƌƐƚŽƌĚĞƌůŝŶĞĂƌĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞ'DD
ĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚĨŽƌ'>DDƐďǇ^ĐŚĂůů;ϭϵϵϭͿ;ƐĞĞĂůƐŽĂŶĚǇ͕ϭϵϵϳďͿĂŶĚŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ
ĂƐĂWĞŶĂůŝƐĞĚYƵĂƐŝͲ>ŝŬĞůŝŚŽŽĚ;WY>ͿĂƉƉƌŽĂĐŚďǇƌĞƐůŽǁĂŶĚůĂǇƚŽŶ;ϭϵϵϯͿ͘
 
ϮϬϱ

dŚŝƐĂƉƉƌŽĂĐŚŚĂƐďĞĞŶĚĞŵŽŶƐƚƌĂƚĞĚ;ƌĞƐůŽǁĂŶĚůĂǇƚŽŶ͕ϭϵϵϯͿƚŽƉĞƌĨŽƌŵ
ƉŽŽƌůǇŝŶƚĞƌŵƐŽĨĞƐƚŝŵĂƚŝŽŶŽĨƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚǀĂƌŝĂŶĐĞƐĨŽƌďŝŶĂƌǇĚĂƚĂ;Ğ͘Ő͘
ŵĂƚĐŚĞĚĐĂƐĞͲĐŽŶƚƌŽůƐƚƵĚŝĞƐͿƚŚĂƚĂƐƐƵŵĞĂďŝŶŽŵŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶǁŝƚŚƐĂŵƉůĞ
ƐŝǌĞŽĨŽŶĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚŝƐƐŝƚƵĂƚŝŽŶŝŵƉƌŽǀĞƐƌĂƉŝĚůǇĂƐƚŚĞďŝŶŽŵŝĂůƐĂŵƉůĞƐŝǌĞ
ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ͕ƐŽŝŶƚŚŝƐƐƚƵĚǇǁŝƚŚ 40jM = ĂŶŝŵĂůƐƉĞƌďŝŽĂƐƐĂǇƚŚĞWY>
ĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞĞƐƚŝŵĂƚĞƐĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚŽƐĞŽďƚĂŝŶĞĚƵƐŝŶŐƚŚĞĞǆĂĐƚŵĂƌŐŝŶĂů
ůŝŬĞůŝŚŽŽĚĂƌĞĞǆƉĞĐƚĞĚƚŽďĞƋƵŝƚĞŐŽŽĚ͘dŚŝƐƐŝŵƉůĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶŶĞĞĚƐƚŽďĞ
ƋƵĂůŝĨŝĞĚƐŝŶĐĞƚŚĞďŝŶŽŵŝĂůƐĂŵƉůĞƐŝǌĞĚĞĐƌĞĂƐĞƐĂƐĂŶŝŵĂůƐĚŝĞŽĨĨƐŽƚŚĂƚ
ƐŽŵĞǀĂůƵĞƐŽĨ ijN ĐĂŶďĞĂƐůŽǁĂƐϭ͘&ƵƌƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶǀŽůǀŝŶŐƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ
ƐƚƵĚŝĞƐŝƐƌĞƋƵŝƌĞƚŽŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƚŚĞƉƌĞƐĞŶĐĞŽĨƐƵĐŚƐŵĂůů
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶĂůƐĂŵƉůĞƐŝǌĞƐƵƐĞĚŝŶĨŝƚƚŝŶŐƚŚĞ'DDƵƐŝŶŐĐŽŶƚŝŶƵĂƚŝŽŶƌĂƚŝŽƐ
ĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚWY>͘dŚĞƌĞĨŽƌĞƚŚĞgamm/lmeĂƉƉƌŽĂĐŚĂƉƉůŝĞĚŚĞƌĞƐŚŽƵůĚŶŽƚ
ďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚƵŶůĞƐƐƚŚĞŝŶŝƚŝĂůŶƵŵďĞƌŽĨĂŶŝŵĂůƐƵƐĞĚĨŽƌĞĂĐŚĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
ůĞǀĞůŝŶďŝŽĂƐƐĂǇƐŝƐĂŶĂĚĞƋƵĂƚĞůǇƐŝǌĞĚƐĂŵƉůĞ͘

dŚĞĂƉƉƌŽĂĐŚĚĞƐĐƌŝďĞĚĚŽĞƐŶŽƚĞǆƉůŝĐŝƚůǇŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞĐŽŶƚƌŽůŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘dŚĞ
ĂŶŝŵĂůƐŝŶƚŚĞĐŽŶƚƌŽůƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐĚŝĚŶŽƚƐƵĨĨĞƌŶĂƚƵƌĂůŵŽƌƚĂůŝƚǇƚŽĂŶǇ
ƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĞǆƚĞŶƚ;^ĨŝůŝŐŽũĞƚĂů͘ŝŶƉƌĞƉͿ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝĨĐŽŶƚƌŽůŵŽƌƚĂůŝƚǇŝƐŽĨ
ƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚƉƌĂĐƚŝĐĂůŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŐŝǀĞŶĂƚƚĞŵƉƚƐƚŽĞůŝŵŝŶĂƚĞŝƚďǇŝŵƉƌŽǀŝŶŐƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůƐĞƚƵƉĂƌĞŶŽƚĞŶƚŝƌĞůǇƐƵĐĐĞƐƐĨƵůƚŚĞŶƚŚĞŽƵƚƉƵƚĨƌŽŵƚŚĞ'DD
ĐĂŶďĞĂĚũƵƐƚĞĚĨŽƌĐŽŶƚƌŽůŵŽƌƚĂůŝƚǇƵƐŝŶŐďďŽƚƚ͛ƐĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶ;&ŝŶŶĞǇ͕ϭϵϳϭͿ͘
ƐŵŽŽƚŚŽĨƚŚĞĐŽŶƚƌŽůŵŽƌƚĂůŝƚǇŽǀĞƌƚŚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƉĞƌŝŽĚƐĐĂŶ
ďĞĨŝƚƚĞĚƵƐŝŶŐĂ'DŽƌ'DDƐŝŵŝůĂƌƚŽƚŚŽƐĞĚĞƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞ͘/ĨĐŽŶƚƌŽů
 
ϮϬϲ

ŵŽƌƚĂůŝƚǇĨŽƌƚŚĞƐĞƚŽĨ;ƚŽǆŝĐĂŶƚͲŝŶĚƵĐĞĚͿƐƚƌĞƐƐĞĚĂŶŝŵĂůƐŝƐĂƐƐƵŵĞĚƚŽĂĐƚ
ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇƚŽƚŚĞĞĨĨĞĐƚŽĨƚŚĞƚŽǆŝĐĂŶƚ;ŝ͘Ğ͘ƚŚĞŵŽƌƚĂůŝƚŝĞƐĐĂŶďĞĂƚƚƌŝďƵƚĞĚ
ƚŽĞŝƚŚĞƌŶĂƚƵƌĂůƐƚƌĞƐƐŽƌƚŽǆŝĐĂŶƚͲŝŶĚƵĐĞĚƐƚƌĞƐƐĂŶĚŶŽƚĂĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶŽĨďŽƚŚͿ
ƚŚĞŶƚŚĞƉƌĞĚŝĐƚĞĚƐƵƌǀŝǀĂů;ŝ͘Ğ͘ϭŵŝŶƵƐĐƵŵƵůĂƚŝǀĞŵŽƌƚĂůŝƚǇͿĨŽƌĂŐŝǀĞŶ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚ͕ ( )j iS t′ ′ ĨƌŽŵĞƋƵĂƚŝŽŶ;ϱͿ͕ŝƐƌĞƉůĂĐĞĚďǇ
( ) ( )0/j i iS t S t′ ′ ′ ǁŚĞƌĞ ( )0 iS t ′ ŝƐƉƌĞĚŝĐƚĞĚƐƵƌǀŝǀĂůƉƌŽďĂďŝůŝƚǇĨŽƌĐŽŶƚƌŽůƐƚŽ
ƚŝŵĞ it ′ ͘

dŚĞ'DDĂƉƉƌŽĂĐŚƵƐŝŶŐƚŚĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞůŽŐŽĨƚŚĞŝŶƚĞŐƌĂůŽĨƚŚĞ
ŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶƉƌŽǀŝĚĞƐĂĐŽŶǀĞŶŝĞŶƚĨƌĂŵĞǁŽƌŬƚŽĨŝƚĨůĞǆŝďůĞƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů
ŚĂǌĂƌĚƐŵŽĚĞůƐŝŶĐůƵĚŝŶŐĨŝǆĞĚĂŶĚƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐ͘dŚĞĐƵďŝĐƐŵŽŽƚŚŝŶŐƐƉůŝŶĞƐ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞŐĞŶĞƌĂů'DDƐƚƌƵĐƚƵƌĞĂůůŽǁĨůĞǆŝďůĞ͕ĞŵƉŝƌŝĐĂůŵŽĚĞůůŝŶŐŽĨƚŚĞ
ŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶŽǀĞƌƚŝŵĞ͕ĂŶĚĐĂŶĂůƐŽŵŽĚĞůƚŚĞƐŚĂƉĞŽĨƚŚĞĚŽƐĞͲƌĞƐƉŽŶƐĞ
ĐƵƌǀĞŝĨĂƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŶƵŵďĞƌŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůƐŚĂǀĞďĞĞŶƵƐĞĚĂŶĚĂůŝŶĞĂƌ
ƚĞƌŵŝŶůŽŐŽĨĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶŝƐŝŶĂĚĞƋƵĂƚĞ͘ǆƚĞŶƐŝŽŶƐƚŽŶŽŶͲƉƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂů
ŚĂǌĂƌĚŵŽĚĞůƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂĐĐŽƵŶƚŝŶŐĨŽƌƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐĐĂŶĂůƐŽďĞ
ŝŶǀĞƐƚŝŐĂƚĞĚ͘

dŚĞZͲƐŽĨƚǁĂƌĞĂŶĚmgcvůŝďƌĂƌǇĂƌĞďŽƚŚĨƌĞĞůǇĂǀĂŝůĂďůĞĂŶĚƚŚĞZͲĐŽĚĞƵƐĞĚŝŶ
ƚŚŝƐƐƚƵĚǇĐĂŶďĞƉƌŽǀŝĚĞĚŽŶƌĞƋƵĞƐƚ͘
 
ϮϬϳ



tĞĂƌĞŐƌĂƚĞĨƵůĨŽƌƚŚĞĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞŽĨƌ^ŝŵŽŶtŽŽĚĨŽƌĂƐƐŝƐƚĂŶĐĞŝŶ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞǁŽƌŬŝŶŐƐŽĨƚŚĞgamĂŶĚgammĨƵŶĐƚŝŽŶƐŝŶŚŝƐmgcvůŝďƌĂƌǇ͘
dŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚǁĂƐƉĂƌƚŝĂůůǇĨƵŶĚĞĚďǇƚŚĞƵƐƚƌĂůŝĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐŝǀŝƐŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚ
^WƌŽũĞĐƚϮϵϯϯ;/<ŝŶŐͿ͘
 
 
ϮϬϴ



ŝƚŬĞŶD͕ůĂǇƚŽŶ';ϭϵϴϬͿdŚĞĨŝƚƚŝŶŐŽĨĞǆƉŽŶĞŶƚŝĂů͕tĞŝďƵůůĂŶĚĞǆƚƌĞŵĞ
ǀĂůƵĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶƐƚŽĐŽŵƉůĞǆĐĞŶƐŽƌĞĚƐƵƌǀŝǀĂůĚĂƚĂƵƐŝŶŐ'>/D͘ƉƉů
^ƚĂƚʹ:ZŽǇ^ƚϮϵ͗ϱϲͲϲϯ͘
ĂĂƐ:͕:ĂŐĞƌd͕<ŽŽŝũŵĂŶ;ϮϬϭϬͿhŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŽǆŝĐŝƚǇĂƐƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƚŝŵĞ͘
^ĐŝdŽƚĂůŶǀŝƌŽŶϰϬϴ͗ϯϳϯϱͲϯϳϯϵ͘
ĂƌƚůĞƚƚEZ;ϭϵϳϴͿƐƵƌǀŝǀĂůŵŽĚĞůĨŽƌĂǁŽŽĚƉƌĞƐĞƌǀĂƚŝŽŶƚƌŝĂů͘ŝŽŵĞƚƌŝĐƐϯϰ͗
ϲϳϯͲϲϳϵ͘
ĞĚĂƵǆ::D͕<ŽŽũŝŵĂŶ^>D;ϭϵϵϰͿ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůĂŶĂůǇƐŝƐŽĨďŝŽĂƐƐĂǇƐ͕ďĂƐĞĚŽŶ
ŚĂǌĂƌĚŵŽĚĞůůŝŶŐ͘ŶǀŝƌŽŶĐŽů^ƚĂƚϭ͗ϯϬϯͲϯϭϰ͘
ƌĞƐůŽǁE͕ůĂǇƚŽŶ';ϭϵϵϯͿƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞŝŶĨĞƌĞŶĐĞŝŶŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚůŝŶĞĂƌ
ŵŝǆĞĚŵŽĚĞůƐ͘:ŵ^ƚĂƚƐƐŽĐϴϴ͗ϵͲϮϱ͘
ĂŶĚǇ^';ϭϵϴϲͿ&ŝƚƚŝŶŐĂƉĂƌĂŵĞƚƌŝĐůŽŐͲůŝŶĞĂƌŚĂǌĂƌĚĨƵŶĐƚŝŽŶƚŽŐƌŽƵƉĞĚ
ƐƵƌǀŝǀĂůĚĂƚĂ͘'>/DEĞǁƐůĞƚƚĞƌϭϯ͗ϮϴͲϯϭ͘
ĂŶĚǇ^';ϭϵϴϵͿ'ƌŽǁƚŚĂŶĚǇŝĞůĚŵŽĚĞůƐĨŽƌWŝŶƵƐƌĂĚŝĂƚĂŝŶdĂƐŵĂŶŝĂ͘EĞǁ
ĞĂů:&Žƌ^Đŝϭϵ͗ϭϮͲϭϯϯ͘
ĂŶĚǇ^';ϭϵϵϳĂͿ'ƌŽǁƚŚĂŶĚǇŝĞůĚŵŽĚĞůƐĨŽƌƵĐĂůǇƉƚƵƐŶŝƚĞŶƐƉůĂŶƚĂƚŝŽŶƐŝŶ
dĂƐŵĂŶŝĂĂŶĚEĞǁĞĂůĂŶĚ͘dĂƐĨŽƌĞƐƚƐϵ͗ϭϲϳͲϭϵϴ͘
ĂŶĚǇ^';ϭϵϵϳďͿƐƚŝŵĂƚŝŽŶŝŶĨŽƌĞƐƚǇŝĞůĚŵŽĚĞůƐƵƐŝŶŐĐŽŵƉŽƐŝƚĞůŝŶŬ
ĨƵŶĐƚŝŽŶƐǁŝƚŚƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐ͘ŝŽŵĞƚƌŝĐƐϱϯ͗ϭϰϲͲϭϲϬ͘
ŽǆZ͕KĂŬĞƐ;ϭϵϴϰͿŶĂůǇƐŝƐŽĨƐƵƌǀŝǀĂůĚĂƚĂ͘ŚĂƉŵĂŶΘ,Ăůů͕>ŽŶĚŽŶ͘
ƌĂƉĞƌEZ͕^ŵŝƚŚ,;ϭϵϵϴͿƉƉůŝĞĚZĞŐƌĞƐƐŝŽŶŶĂůǇƐŝƐ͘ϯƌĚĞĚŶ͘:ŽŚŶtŝůĞǇΘ
^ŽŶƐ͕EĞǁzŽƌŬ͘
Egli P, Schmid B (2001) The analysis of complex leaf survival data. Basic Appl Ecol 
2:223–231. 
 
 
ϮϬϵ

&ŝĞŶďĞƌŐ^;ϭϵϴϬͿdŚĞŶĂůǇƐŝƐŽĨƌŽƐƐͲĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƚĞŐŽƌŝĐĂůĂƚĂ͘ϮŶĚĞĚŶ͘
D͘/͘d͘hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ĂŵďƌŝĚŐĞ͕DĂƐƐ͘
&ŝŶŶĞǇ:;ϭϵϳϭͿ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůDĞƚŚŽĚŝŶŝŽůŽŐŝĐĂůƐƐĂǇ͘ϯƌĚĞĚŶ͘'ƌŝĨĨŝƚŚ͕>ŽŶĚŽŶ͘
'ŝůŬƐtZ͕ZŝĐŚĂƌĚƐŽŶ^͕^ƉŝĞŐĞůŚĂůƚĞƌ:;ϭϵϵϲͿDĂƌŬŽǀŚĂŝŶDŽŶƚĞĂƌůŽŝŶ
WƌĂĐƚŝĐĞ͘ŚĂƉŵĂŶΘ,ĂůůͬZ͕ŽĐĂZĂƚŽŶ
,ĞĐŬŵĂŶŶ͕>͘,͕͘ĂĂƐ͕:͕͘ĂŶĚ:ĂŐĞƌ͕d͘;ϮϬϭϬͿdŝŵĞŝƐŽĨƚŚĞĞƐƐĞŶĐĞ͘ŶǀŝƌŽŶ
dŽǆŝĐŽůŚĞŵϮϵ͗ϭϯϵϲͲϭϯϵϴ͘
:ĂŐĞƌd͕,ĞƵŐĞŶƐ,t͕<ŽŽŝũŵĂŶ^>D;ϮϬϬϲͿDĂŬŝŶŐƐĞŶƐĞŽĨĞĐŽƚŽǆŝĐŽůŽŐŝĐĂů
ƚĞƐƚƌĞƐƵůƚƐ͗ƚŽǁĂƌĚƐĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƉƌŽĐĞƐƐͲďĂƐĞĚŵŽĚĞůƐ͘ĐŽƚŽǆŝĐŽů
ϭϱ͗ϯϬϱͲϯϭϰ͘
<ŽŽŝũŵĂŶ^>D͕ĞĚĂƵǆ::D;ϭϵϵϲͿdŚĞŶĂůǇƐŝƐŽĨƋƵĂƚŝĐdŽǆŝĐŽůŽŐǇĂƚĂ͘sh
hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ŵƐƚĞƌĚĂŵ͘
DĐƵůůĂŐŚW͕EĞůĚĞƌ:;ϭϵϴϵͿ'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ>ŝŶĞĂƌDŽĚĞůƐ͘ϮŶĚĞĚŶ͘ŚĂƉŵĂŶ
ĂŶĚ,Ăůů͕>ŽŶĚŽŶ͘
DĐƵůůŽĐŚ;ϭϵϵϳͿDĂǆŝŵƵŵůŝŬĞůŝŚŽŽĚĂůŐŽƌŝƚŚŵƐĨŽƌ'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚ>ŝŶĞĂƌ
DŝǆĞĚDŽĚĞůƐ͘:ŵ^ƚĂƚƐƐŽĐϵϮ͗ϭϲϮͲϭϳϬ͘
WĠƌǇZZ͕ĞĚĂƵǆ::D͕ŽŶŶĞǀĞůĚ͕<ŽŽŝũŵĂŶ^>D;ϮϬϬϭͿŶĂůǇƐŝƐŽĨďŝŽĂƐƐĂǇƐ
ǁŝƚŚƚŝŵĞͲǀĂƌǇŝŶŐĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐ͘tĂƚĞƌZĞƐϯϱ͗ϯϴϮϱͲϯϴϯϮ͘
ZĞǀĞůŽƉŵĞŶƚdĞĂŵ;ϮϬϬϲͿZ͗>ĂŶŐƵĂŐĞĂŶĚŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĨŽƌ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂů
ŽŵƉƵƚŝŶŐ͘Z&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶĨŽƌ^ƚĂƚŝƐƚŝĐĂůŽŵƉƵƚŝŶŐ͕sŝĞŶŶĂ͕ƵƐƚƌŝĂ͕
/^EϯͲϵϬϬϬϱϭͲϬϳͲϬ͕ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ZͲƉƌŽũĞĐƚ͘ŽƌŐ͘
^ĄŶĐŚĞǌͲĂǇŽ&͕'ŽŬĂ<;ϮϬϬϳͿ^ŝŵƉůŝĨŝĞĚŵŽĚĞůƐƚŽĂŶĂůǇƐĞƚŝŵĞͲĂŶĚĚŽƐĞͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚƌĞƐƉŽŶƐĞƐŽĨƉŽƉƵůĂƚŝŽŶƐƚŽƚŽǆŝĐĂŶƚƐ͘ĐŽƚŽǆŝĐŽůϭϲ͗ϱϭϭͲ
ϱϮϯ͘
^ĐŚĂůůZ;ϭϵϵϭͿƐƚŝŵĂƚŝŽŶŝŶŐĞŶĞƌĂůŝǌĞĚůŝŶĞĂƌŵŽĚĞůƐǁŝƚŚƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐ͘
ŝŽŵĞƚƌŝŬĂϳϴ͗ϳϭϵͲϳϮϳ͘
^ĨŝůŝŐŽũ:͕<ŝŶŐ<͕ĂŶĚǇ^'͕DŽŶĚŽŶ:;ŝŶƉƌĞƉͿ/ŵƉƌŽǀĞĚŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌ
ĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨŵĞƚĂůƐƚŽƚŚĞŶƚĂƌĐƚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚ͕
 
ϮϭϬ

KƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐďǇũŽŝŶƚŵŽĚĞůůŝŶŐŽĨƐƵƌǀŝǀĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶůĞǀĞůĂŶĚĞǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶ͘
sĂŝĚĂ&͕yƵZ;ϮϬϬϬͿWƌŽƉŽƌƚŝŽŶĂůŚĂǌĂƌĚƐŵŽĚĞůǁŝƚŚƌĂŶĚŽŵĞĨĨĞĐƚƐ͘^ƚĂƚDĞĚ
ϭϵ͗ϯϯϬϵͲϯϯϮϰ͘
tŽŽĚ^E;ϮϬϬϲͿ'ĞŶĞƌĂůŝǌĞĚĚĚŝƚŝǀĞDŽĚĞůƐ͘ŚĂƉŵĂŶΘ,ĂůůͬZ͕ŽĐĂZĂƚŽŶ͘


 
 
Ϯϭϭ

ʹ
ǡ
ȋǤǤǡͳͻͲʹȌ
ǣ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐŝƐůŝŵŝƚĞĚƚŽƉĞƌƐŽŶĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĚƵƌŝŶŐĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐ
ĂŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘^ŬĞŶĞůůĂƉĂůƵĚŝŶŝƵĚĞƐĂƌĞĂŵŝĐƌŽŐĂƐƚƌŽƉŽĚŽĨƚŚĞĨĂŵŝůǇ
ŝŶŐƵůŽƉƐŝĚĂĞǁŝƚŚƐƉŝƌĂůƐŚĞůůƚŚĂƚŝƐŽĨƚĞŶďůĂĐŬďƵƚĂůƐŽĂĚĂƌŬŐƌĞǇͬďƌŽǁŶŝŶ
ĐŽůŽƵƌ͘dŚĞĂĚƵůƚƐĂƌĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϮŵŵŝŶůĞŶŐƚŚĂŶĚůĂǇŵĂƐƐĞƐŽĨǇĞůůŽǁ
ĞŐŐƐŽŶƚŽŚĂƌĚƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ͘dŚĞǇĂƌĞŽĨƚĞŶĨŽƵŶĚŝŶŶƚĂƌĐƚŝĐĐŽĂƐƚĂůǁĂƚĞƌƐŽŶ
ŵĂĐƌŽƉŚǇƚĞĨƌŽŶĚƐĂƚƚĂĐŚĞĚƚŽƌŽĐŬǇƐƵďƐƚƌĂƚĞƐ;ƉĞƌƐŽŶĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕ŝĂŶĐĂ
^ĨŝůŝŐŽũͿ͘


ĚƵůƚ^ŬĞŶĞůůĂƉĂůƵĚŝŽŶŽŝĚĞƐǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚƵƐŝŶŐĚŝƉŶĞƚƐĨƌŽŵŶĞĂƌƐŚŽƌĞ͕ƌŽĐŬǇ
ƐƵďƐƚƌĂƚĞŚĂďŝƚĂƚƐŝŶхϭŵĚĞƉƚŚŶĞĂƌĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕ĂƐƚŶƚĂƌĐƚŝĐĂ;ϲϲȗϭϳ͛^
ϭϭϬȗϯϭ͛Ϳ͘ŝŽĂƐƐĂǇƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐŽĨĐŽƉƉĞƌ͕ĐĂĚŵŝƵŵĂŶĚǌŝŶĐĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨϰ
ƌĞƉůŝĐĂƚĞϳϬŵ>ĂĐŝĚǁĂƐŚĞĚƉůĂƐƚŝĐǀŝĂůƐ͕ĞĂĐŚĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐϭϬŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŝŶϱϬŵ>
ŽĨƚĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶ͘dĞƐƚƐĞĂǁĂƚĞƌǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϰϬŵŽĨĨƐŚŽƌĞĂƚϮͲ
Ϯ͘ϱŵĚĞƉƚŚĂǁĂǇĨƌŽŵĂŶǇŽďǀŝŽƵƐĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŶƉƵƚƐ͘
^ĞĂǁĂƚĞƌǁĂƐĨŝůƚĞƌĞĚƚŽϬ͘ϮϮђŵĂŶĚŚĂĚĂƐĂůŝŶŝƚǇŽĨϯϯͲϯϰƉƉƚ͕ĚŝƐƐŽůǀĞĚ
ŽǆǇŐĞŶ;KͿĐŽŶƚĞŶƚхϵϬй͕ĂŶĚƉ,ŽĨϳ͘ϵϵͲϴ͘Ϭϱ͘sŝĂůƐǁĞƌĞŬĞƉƚŝŶĂĐŽŶƐƚĂŶƚ
ƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĐŚĂŵďĞƌĂƚϬ͘ϱ;цϬ͘ϰͿΣĂŶĚĂϭϮ͗ϭϮŚŽƵƌƉŚŽƚŽƉĞƌŝŽĚ͕ĂŶĚŶŽ
ĨŽŽĚǁĂƐĂĚĚĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞƚĞƐƚ͘ƚĞĂĐŚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁĞƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚ
ŝŶƚŽϭŽĨϰďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐďĂƐĞĚŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇŽƌĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞĂƐĨŽůůŽǁƐ͗
• ĐƚŝǀĞ͗ŐĂƐƚƌŽƉŽĚŝƐĂƚƚĂĐŚĞĚƚŽĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͕ŵŽǀŝŶŐĂŶĚĂĐƚŝǀĞǁŝƚŚĨŽŽƚ
ƉƌŽƚƌƵĚŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞƐŚĞůůĂŶĚǁŝƚŚƚĞŶƚĂĐůĞƐĞƌĞĐƚ
 
ϮϭϮ

• EŽƚĂƚƚĂĐŚĞĚ͗ŐĂƐƚƌŽƉŽĚŝƐŶŽƚĂƚƚĂĐŚĞĚƚŽƚŚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌ͕ŝƐŶŽƚŵŽǀŝŶŐ
ĂŶĚǁŝƚŚĨŽŽƚƌĞƚƌĂĐƚĞĚďƵƚŽƉĞƌĐƵůƵŵŽƉĞŶĂůůŽǁŝŶŐǁĂƚĞƌĞǆĐŚĂŶŐĞ
• ůŽƐĞĚ͗ŐĂƐƚƌŽƉŽĚŝƐŶŽƚĂƚƚĂĐŚĞĚǁŝƚŚŽƉĞƌĐƵůƵŵĐůŽƐĞĚƚŝŐŚƚ
• ĞĂĚ͗ŐĂƐƚƌŽƉŽĚŝƐŶŽƚĂƚƚĂĐŚĞĚ͕ŶŽƚŵŽǀŝŶŐĂŶĚĨŽŽƚŝƐŚĂŶŐŝŶŐůŝŵƉůǇ
ĨƌŽŵƐŚĞůů
ĞŚĂǀŝŽƵƌĂŶĚŵŽƌƚĂůŝƚǇǁĂƐĞǀĂůƵĂƚĞĚŽǀĞƌĂϯϱĚĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚǁŝƚŚ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĂŶĚƌĞŵŽǀĂůŽĨĚĞĂĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŽŶĚĂǇϰ͕ϳ͕ϭϰ͕Ϯϭ͕ϮϴĂŶĚϯϱŽĨ
ƚŚĞƚĞƐƚ͘ZĞŶĞǁĂůŽĨƚĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĂƐĂůƐŽĐŽŶĚƵĐƚĞĚŽŶƚŚĞƐĞĚĂǇƐ͕ǁŝƚŚϭϬŵ>
ǁĂƚĞƌƐĂŵƉůĞƐƚĂŬĞŶďŽƚŚďĞĨŽƌĞĂŶĚĂĨƚĞƌƌĞŶĞǁĂůƐĨŽƌŵĞƚĂůĂŶĂůǇƐŝƐ͘^ĂŵƉůĞƐ
ŽĨƚĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐƚĂŬĞŶĂƚƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨƚŚĞƚĞƐƚƐĂŶĚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƚĞƐƚƐǁĞƌĞ
ĨŝůƚĞƌĞĚƚŚƌŽƵŐŚϬ͘ϰϱђŵƐǇƌŝŶŐĞƚŝƉĂŶĚƉƌĞƐĞƌǀĞĚǁŝƚŚϭй;ǀͬǀͿŽĨƵůƚƌĂƉƵƌĞ
ŶŝƚƌŝĐĂĐŝĚ;,EKϯͿƚŚĞŶĂŶĂůǇƐĞĚƵƐŝŶŐĂŶŝŶĚƵĐƚŝǀĞůǇĐŽƵƉůĞĚƉůĂƐŵĂŽƉƚŝĐĂů
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ;/WͲK^Ϳ͘DĞĂŶĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌĞĂĐŚĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚĨƌŽŵǁĂƚĞƌƐĂŵƉůĞƐƚĂŬĞŶĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐ
ĂŶĚĞŶĚŽĨĞĂĐŚƉĞƌŝŽĚ͕ĂŶĚƚŚĞƐĞĂǀĞƌĂŐĞŵĞĂƐƵƌĞĚŵĞƚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞ
ƵƐĞĚĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘^ƵďͲůĞƚŚĂů;ďĂƐĞĚŽŶĂĐƚŝǀĞĐĂƚĞŐŽƌǇ͖
ϭϬĂŶĚϱϬͿĂŶĚůĞƚŚĂů;>ϭϬĂŶĚ>ϱϬͿƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞǀĂůƵĞƐǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ
ďǇDĂǆŝŵƵŵ>ŝŬĞůŝŚŽŽĚWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐŝƐŝŶdŽǆĐĂůĐΡ;ǀϱ͘Ϭ͘Ϯϲ͖dŝĚĞƉŽŽů^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ƐŽĨƚǁĂƌĞͿ͘

ĞŚĂǀŝŽƵƌǁĂƐĂŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞĞŶĚƉŽŝŶƚƚŚĂŶŵŽƌƚĂůŝƚǇǁŝƚŚĂƉĂƚƚĞƌŶŽĨ
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐĨƌŽŵĐƚŝǀĞ͕ƚŽEŽƚĂƚƚĂĐŚĞĚ͕ƚŽůŽƐĞĚĂŶĚƚŚĞŶ
ƚŽĞĂĚ͘dŚĞƌĞǁĂƐĂƐŵĂůůĂŵŽƵŶƚŽĨƐǁŝƚĐŚŝŶŐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ
ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƐŽƚŚĞĐƚŝǀĞĐĂƚĞŐŽƌǇĞŶĚƉŽŝŶƚǁĂƐĐŚŽƐĞŶƚŽďĞĂŶĂůǇƐĞĚĨŽƌƐƵďͲ
ůĞƚŚĂůďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞĨĨĞĐƚƐ͕ĂƐĚĞƉĂƌƚƵƌĞĨƌŽŵƚŚŝƐĐĂƚĞŐŽƌǇŝŶĚŝĐĂƚĞĚĞǀŝĚĞŶĐĞŽĨ
ŶĞŐĂƚŝǀĞĞĨĨĞĐƚƐĨƌŽŵƚŚĞŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞ͘WŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌ
;ϭϬĂŶĚϱϬͿĂŶĚ>ĞƚŚĂů;>ϭϬĂŶĚ>ϱϬͿĞŶĚƉŽŝŶƚƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶdĂďůĞϭ͘
ZĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞŝŶƚĞƌŵƐŽĨƐƵƌǀŝǀĂůĂŶĚĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂƌĞ
ƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞƐϭĂŶĚϮƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘


Ϯϭ
ϯ
dĂďůĞϭ͗WŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ;ђŐͬ>ͿĨŽƌĐŽƉƉĞƌ͕ǌŝŶĐĂŶĚĐĂĚŵŝƵŵďĂƐĞĚŽŶĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌ;ϭϬĂŶĚϱϬͿĂŶĚƐƵƌǀŝǀĂů;>ϭϬĂŶĚ>ϱϬͿŽĨƚŚĞ
ŵŝĐƌŽŐĂƐƚƌŽƉŽĚ^ŬĞŶĞůůĂƉĂůƵĚŝŽŶŽŝĚĞƐŽǀĞƌϯϱĚĂǇƐ͘;ϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞůŝŵŝƚƐŝŶďƌĂĐŬĞƚƐǁŚĞƌĞƉŽƐƐŝďůĞĨŽƌĐĂůĐƵůĂƚŝŽŶͿ͘
ǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶ;ĚĂǇƐͿ
ϰ ϳ ϭϰ Ϯϭ Ϯϴ ϯϱ
ŽƉƉĞƌ
>ϭϬ 89 (72 – 101) 

>ϱϬ ϭϮϰ;ϭϭϭʹϭϯϴͿ
ϭϬ ϲϮ;ϯϵͲϴϭͿ ϭϯϰ;ϳϱͲϭϴϰͿ
ϱϬ ϭϰϮ;ϭϭϳͲϭϲϳͿ ϯϴϮ;ϯϬϰͲϰϴϭͿ
ŝŶĐ
>ϭϬ ϰϵϬ;ϰϬϱͲϱϱϲͿ ϰϲϭ
>ϱϬ ϲϰϳ;ϱϳϮͲϳϯϭͿ ϱϭϰ
ϭϬ ϳϵϮ ϱϬϭ ϰϲϱ ϰϰϮ ϰϰϱ
ϱϬ ϵϴϵ ϱϱϬ ϱϱϮ ϱϯϰ ϰϵϵ
ĂĚŵŝƵŵ
>ϭϬ ϭϬϵϬ;ϳϰϬͲϭϯϬϳͿ ϵϴϮ
>ϱϬ ϭϰϲϳ;ϭϭϴϴͲϭϲϳϵͿ ϭϬϵϭ
ϭϬ ϭϯϵϬ ϰϱϳ ϯϭϵ;ϭϲϯͲϰϯϭͿ ϭϵϲ;ϭϭϰͲϮϱϰͿ
ϱϬ ϵϬϮ ϱϴϵ;ϰϯϴͲϳϬϵͿ ϯϯϵ;ϮϲϰͲϰϬϯͿ

&ŝŐƵƌĞϭ͗^ƵƌǀŝǀĂů
ĐŽƉƉĞƌ͕ďͿǌŝŶĐĂŶ

ŽĨƚŚĞŵŝĐƌŽŐĂƐƚƌŽƉŽĚ^ŬĞŶĞůůĂƉĂůƵĚŝŽŶŽŝĚ
ĚĐͿĐĂĚŵŝƵŵ;ђŐͬ>ͿŽǀĞƌϯϱĚ͘;ƌƌŽƌďĂƌƐƐ

Ϯϭϰ

ĞƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽĂͿ
ŚŽǁŶĂƌĞцϭ^Ϳ͘

&ŝŐƵƌĞϮ͗ĐƚŝǀĞďĞ
ĞǆƉŽƐĞĚƚŽĂͿĐŽƉ
ƐŚŽǁŶĂƌĞцϭ^Ϳ
ŚĂǀŝŽƵƌŽĨƚŚĞŵŝĐƌŽŐĂƐƚƌŽƉŽĚ^ŬĞŶĞůůĂƉĂ
ƉĞƌ͕ďͿǌŝŶĐĂŶĚĐͿĐĂĚŵŝƵŵ;ђŐͬ>ͿŽǀĞƌϯϱĚ
͘

Ϯϭϱ

ůƵĚŝŽŶŽŝĚĞƐ
͘;ƌƌŽƌďĂƌƐ
 
Ϯϭϲ

ʹ

ĚƵůƚ^ŬĞŶĞůůĂƉĂůƵĚŝŽŶŽŝĚĞƐǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚƵƐŝŶŐĚŝƉŶĞƚƐĨƌŽŵŶĞĂƌƐŚŽƌĞ͕ƌŽĐŬǇ
ƐƵďƐƚƌĂƚĞŚĂďŝƚĂƚƐŝŶхϭŵĚĞƉƚŚŶĞĂƌĂǀŝƐ^ƚĂƚŝŽŶ͕ĂƐƚŶƚĂƌĐƚŝĐĂ;ϲϴΣϯϱΖ^
ϳϳΣϱϴΖͿ͘ŝŽĂƐƐĂǇƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐŽĨĐŽƉƉĞƌ͕ĐĂĚŵŝƵŵ͕ǌŝŶĐůĞĂĚĂŶĚŶŝĐŬĞů
ĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨϰƌĞƉůŝĐĂƚĞϳϬŵ>ĂĐŝĚǁĂƐŚĞĚƉůĂƐƚŝĐǀŝĂůƐ͕ĞĂĐŚĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐϭϬ
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŝŶϱϬŵ>ŽĨƚĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶ͘dĞƐƚƐĞĂǁĂƚĞƌǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇ
ϰϬŵŽĨĨƐŚŽƌĞĂƚϮͲϮ͘ϱŵĚĞƉƚŚĂǁĂǇĨƌŽŵĂŶǇŽďǀŝŽƵƐĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐ
ĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŶƉƵƚƐ͘^ĞĂǁĂƚĞƌǁĂƐĨŝůƚĞƌĞĚƚŽϭђŵĂŶĚŚĂĚĂƐĂůŝŶŝƚǇŽĨϯϯͲϯϰ
ƉƉƚ͕ĚŝƐƐŽůǀĞĚŽǆǇŐĞŶ;KͿĐŽŶƚĞŶƚхϵϬй͕ĂŶĚƉ,ŽĨϳ͘ϵϵͲϴ͘Ϭϱ͘sŝĂůƐǁĞƌĞŬĞƉƚ
ŝŶĂĐŽŶƐƚĂŶƚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĐŚĂŵďĞƌĂƚϬ͘ϱ;цϬ͘ϰͿΣĂŶĚĂϭϮ͗ϭϮŚŽƵƌ
ƉŚŽƚŽƉĞƌŝŽĚ͕ĂŶĚŶŽĨŽŽĚǁĂƐĂĚĚĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞƚĞƐƚ͘ƚĞĂĐŚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕
ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁĞƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚŝŶƚŽϭŽĨϰďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐďĂƐĞĚŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇŽƌ
ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚĞƉŝůŽƚƐƚƵĚǇ͘
ĞŚĂǀŝŽƵƌĂŶĚŵŽƌƚĂůŝƚǇǁĂƐĞǀĂůƵĂƚĞĚŽǀĞƌĂϮϭĚĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚǁŝƚŚ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĂŶĚƌĞŵŽǀĂůŽĨĚĞĂĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŽŶĚĂǇϳ͕ϭϰĂŶĚϮϭŽĨƚŚĞƚĞƐƚ͘
ZĞŶĞǁĂůŽĨƚĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐǁĂƐĂůƐŽĐŽŶĚƵĐƚĞĚŽŶƚŚĞƐĞĚĂǇƐ͕ǁŝƚŚϭϬŵ>ǁĂƚĞƌ
ƐĂŵƉůĞƐƚĂŬĞŶďŽƚŚďĞĨŽƌĞĂŶĚĂĨƚĞƌƌĞŶĞǁĂůƐĨŽƌŵĞƚĂůĂŶĂůǇƐŝƐ͘^ĂŵƉůĞƐŽĨƚĞƐƚ
ƐŽůƵƚŝŽŶƐƚĂŬĞŶĂƚƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨƚŚĞƚĞƐƚƐĂŶĚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƚĞƐƚƐǁĞƌĞĨŝůƚĞƌĞĚ
ƚŚƌŽƵŐŚϬ͘ϰϱђŵƐǇƌŝŶŐĞƚŝƉĂŶĚƉƌĞƐĞƌǀĞĚǁŝƚŚϭй;ǀͬǀͿŽĨƵůƚƌĂƉƵƌĞŶŝƚƌŝĐĂĐŝĚ
;,EKϯͿƚŚĞŶĂŶĂůǇƐĞĚƵƐŝŶŐĂŶŝŶĚƵĐƚŝǀĞůǇĐŽƵƉůĞĚƉůĂƐŵĂŽƉƚŝĐĂůĞŵŝƐƐŝŽŶ
ƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ;/WͲK^Ϳ͘DĞĂŶĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌ
ĞĂĐŚĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚĨƌŽŵǁĂƚĞƌƐĂŵƉůĞƐƚĂŬĞŶĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐĂŶĚĞŶĚŽĨ
ĞĂĐŚƉĞƌŝŽĚ͕ĂŶĚƚŚĞƐĞĂǀĞƌĂŐĞŵĞĂƐƵƌĞĚŵĞƚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞƵƐĞĚĨŽƌ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘^ƵďͲůĞƚŚĂů;ďĂƐĞĚŽŶĂĐƚŝǀĞĐĂƚĞŐŽƌǇ͖ϭϬĂŶĚ
ϱϬͿĂŶĚůĞƚŚĂů;>ϭϬĂŶĚ>ϱϬͿƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞǀĂůƵĞƐǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇ
DĂǆŝŵƵŵ>ŝŬĞůŝŚŽŽĚWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐŝƐŝŶdŽǆĐĂůĐΡ;ǀϱ͘Ϭ͘Ϯϲ͖dŝĚĞƉŽŽů^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ƐŽĨƚǁĂƌĞͿ͘
 
Ϯϭϳ


ƐǁŝƚŚƚŚĞƉŝůŽƚƚĞƐƚ͕ďĞŚĂǀŝŽƵƌǁĂƐĂŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞĞŶĚƉŽŝŶƚƚŚĂŶŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘
,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƐŵĂůůĂŵŽƵŶƚŽĨƐǁŝƚĐŚŝŶŐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐůĂƐƐŝĨŝĐĂƚŝŽŶ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĐƚŝǀĞĐĂƚĞŐŽƌǇďĞŝŶŐĐŚŽƐĞŶĂƐƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚ͘
ZĞƐƉŽŶƐĞƐǁĞƌĞƐůŽǁĞƌĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚƚŚĞƉŝůŽƚƚĞƐƚ͕ǁŝƚŚĐĂĚŵŝƵŵ͕ŶŝĐŬĞůĂŶĚ
ůĞĂĚĨĂŝůŝŶŐƚŽĞůŝĐŝƚĂŶǇƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƌĞƐƉŽŶƐĞ͘WŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌ
;ϭϬĂŶĚϱϬͿĂŶĚůĞƚŚĂů;>ϭϬĂŶĚ>ϱϬͿĞŶĚƉŽŝŶƚƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶdĂďůĞϭ͘
>ĞƚŚĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞƐϭĂŶĚĂĐƚŝǀĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ
ŝŶ&ŝŐƵƌĞϮ͘

dĂďůĞϭ͗WŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌĐƚŝǀĞ;ϭϬĂŶĚϱϬͿĂŶĚ>ĞƚŚĂů;>ϭϬĂŶĚ>ϱϬͿ
ĞŶĚƉŽŝŶƚƐǁŝƚŚϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞůŝŵŝƚƐĨŽƌ^ŬĞŶĞůůĂƉĂůƵĚŝŽŶŽŝĚĞƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽ
ĐŽƉƉĞƌĂŶĚǌŝŶĐĨŽƌϮϭĚ
ǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶ;ĚĂǇƐͿ
ϳ ϭϰ Ϯϭ
ŽƉƉĞƌ
;ђŐͬ>Ϳ
>ϭϬ ϵϲ 
>ϱϬ ϯϯϴ
ϭϬ ϮϮ;ϭʹϰϬͿ ϰϯ;ϭʹϱϳͿ
ϱϬ ϰϭ ϰϵ;ϭϯʹϲϵͿ ϳϰ;ϱϯʹϴϴͿ
ŝŶĐ
;ђŐͬ>Ϳ
>ϭϬ ϭϭϱϳ;ϴϱϬʹϭϯϱϮͿ
>ϱϬ
 
ϭϳϴϳ;ϭϱϳϱʹ
ϮϬϱϲͿ
ϭϬ ϴϭϭ ϱϯϬ;ϯϳϵʹϲϰϮͿ
ϱϬ ϭϭϵϯ ϴϵϴ;ϳϲϴʹϭϬϯϰͿ


&ŝŐƵƌĞϭ͗^ƵƌǀŝǀĂů
ĐŽƉƉĞƌ͕ďͿĐĂĚŵŝƵ
ƐŚŽǁŶĂƌĞцϭ^Ϳ

ŽĨƚŚĞŵŝĐƌŽŐĂƐƚƌŽƉŽĚ^ŬĞŶĞůůĂƉĂůƵĚŝŽŶŽŝĚ
ŵ͕ĐͿǌŝŶĐ͕ĚͿŶŝĐŬĞůĂŶĚĞͿůĞĂĚ;ђŐͬ>ͿŽǀĞƌ
͘

Ϯϭϴ
ĞƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽĂͿ
ϮϭĚ͘;ƌƌŽƌďĂƌƐ

&ŝŐƵƌĞϮ͗ĐƚŝǀĞďĞ
ĞǆƉŽƐĞĚƚŽĂͿĐŽƉ
Ě͘;ƌƌŽƌďĂƌƐƐŚŽǁ

ŚĂǀŝŽƵƌŽĨƚŚĞŵŝĐƌŽŐĂƐƚƌŽƉŽĚ^ŬĞŶĞůůĂƉĂ
ƉĞƌ͕ďͿĐĂĚŵŝƵŵ͕ĐͿǌŝŶĐ͕ĚͿŶŝĐŬĞůĂŶĚĞͿůĞĂ
ŶĂƌĞцϭ^Ϳ͘

Ϯϭϵ
ůƵĚŝŽŶŽŝĚĞƐ
Ě;ђŐͬ>ͿŽǀĞƌϮϭ

 
ϮϮϬ

͵
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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ǡ
ȋǡͳͻͳͳȌ
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ǣ
ďĂƚƵƐƐŚĂĐŬůĞƚŽŶŝĂƌĞŚĞĂƌƚƵƌĐŚŝŶƐǁŚŝĐŚŝŶŚĂďŝƚŶƚĂƌĐƚŝĐĐŽĂƐƚĂůďĞŶƚŚŝĐ
ĂƌĞĂƐŽĨƐŽĨƚͲƐĞĚŝŵĞŶƚĂŶĚůŽŽƐĞŐƌĂǀĞůƐƵďƐƚƌĂƚĞƐĂƚĚĞƉƚŚƐďĞƚǁĞĞŶϯʹϭϴŵ
;<ŝƌŬǁŽŽĚĂŶĚƵƌƚŽŶϭϵϴϴͿ͘ĚƵůƚƐŵĞĂƐƵƌĞďĞƚǁĞĞŶϰϬĂŶĚϲϳŵŵĂŶĚƚŚĞ
ĨĞŵĂůĞƐĐĂƌƌǇĂŶĂǀĞƌĂŐĞŽĨϴϬĞŐŐƐĂŶĚũƵǀĞŶŝůĞƐŝŶƚŚĞďƌŽŽĚƉŽƵĐŚĞƐŽĨƚŚĞ
ƉĞƚĂůƐ;ĂǀŝĚĞƚĂůϮϬϬϱͿ͘dŚĞũƵǀĞŶŝůĞƐĂƌĞĂƌĞĚͲďƌŽǁŶĂŶĚƚƵƌŶďƌŽǁŶĂƐĂĚƵůƚƐ
;ƉĞƌƐŽŶĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕͘^ĨŝůŝŐŽũͿ͘


ĚƵůƚďĂƚƵƐƐŚĂĐŬůĞƚŽŶŝǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚƵƐŝŶŐĂƐŝĞǀĞĨƌŽŵŶĞĂƌƐŚŽƌĞƐĂŶĚǇ
ƐĞĚŝŵĞŶƚƐŶĞĂƌĂǀŝƐ^ƚĂƚŝŽŶ;ϲϴȗϯϱ͛^ϳϳȗϱϴ͛Ϳ͕ĂƐƚŶƚĂƌĐƚŝĐĂĂƚΕϯŵĚĞƉƚŚ͘
&ŝĨƚĞĞŶĨĞŵĂůĞƐǁĞƌĞĚŝƐƐĞĐƚĞĚĂŶĚũƵǀĞŶŝůĞƵƌĐŚŝŶƐǁĞƌĞŐĞŶƚůǇƌĞŵŽǀĞĚĨƌŽŵ
ďƌŽŽĚƉŽƵĐŚĞƐĂŶĚĂůůŽǁĞĚŽŶĞĚĂǇƚŽĂĐĐůŝŵĂƚĞƚŽͲϬ͘ϵΣцϬ͘ϰĂŶĚŶŽůŝŐŚƚ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽĨĐŽŶƚƌŽůƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĐĂďŝŶĞƚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘^ŝǆũƵǀĞŶŝůĞƐǁĞƌĞƉůĂĐĞĚ
ŝŶƚŽϮϬϬŵ>͕ĂĐŝĚǁĂƐŚĞĚƉůĂƐƚŝĐĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐĨŽƌĞĂĐŚŽĨϰƌĞƉůŝĐĂƚĞƐĨŽƌĐŽŶƚƌŽů
ĂŶĚĐŽƉƉĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘dĞƐƚƐĞĂǁĂƚĞƌǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϰϬŵ
ŽĨĨƐŚŽƌĞĂƚϮͲϮ͘ϱŵĚĞƉƚŚĂǁĂǇĨƌŽŵĂŶǇŽďǀŝŽƵƐĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
ŝŶƉƵƚƐ͘^ĞĂǁĂƚĞƌǁĂƐĨŝůƚĞƌĞĚƚŽϭђŵĂŶĚŚĂĚĂƐĂůŝŶŝƚǇŽĨϯϯͲϯϰƉƉƚ͕ĚŝƐƐŽůǀĞĚ
ŽǆǇŐĞŶ;KͿĐŽŶƚĞŶƚхϵϬй͕ĂŶĚƉ,ŽĨϳ͘ϵϵͲϴ͘Ϭϱ͘
ƚĞĂĐŚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁĞƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚŝŶƚŽϭŽĨϱďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ
ďĂƐĞĚŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇŽƌĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞĂƐĨŽůůŽǁƐ͗
• ^ƉŝŶĞƐŵŽǀŝŶŐ͗ƵƌĐŚŝŶƐƉŝŶĞƐŵŽǀŝŶŐĨƌĞĞůǇĂŶĚĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇ
 
ϮϮϭ

• ^ƉŝŶĞƐƐůŽǁ͗ƵƌĐŚŝŶƐƉŝŶĞƐŵŽǀŝŶŐŝŶĨƌĞƋƵĞŶƚůǇĂŶĚƐůŽǁĞƌƚŚĂŶƉƌĞǀŝŽƵƐ
ĐĂƚĞŐŽƌǇ
• EŽƚŵŽǀŝŶŐ͗ƵƌĐŚŝŶƐƉŝŶĞƐŶŽƚŵŽǀŝŶŐĂƚĂůů
• ^ƉŝŶĞĐŽůŽƵƌ͗ƵƌĐŚŝŶƐƉŝŶĞƐƵŶĚĞƌŐŽŝŶŐĐŽůŽƵƌĐŚĂŶŐĞĨƌŽŵ
ǇĞůůŽǁͬŽƌĂŶŐĞͬƌĞĚƚŽďůĂĐŬ͕ƐƉŝŶĞƐŶŽƚŵŽǀŝŶŐͬŵŽǀŝŶŐƐůŽǁůǇ
• ĞĂĚ͗ƵƌĐŚŝŶƐƉŝŶĞƐĂŶĚƚĞƐƚĂƌĞĚŝƐĐŽůŽƵƌĞĚĂŶĚĚĞĐĂǇŝŶŐ͕ĐŽǀĞƌĞĚǁŝƚŚ
ƐŵĂůůƉĂƌĂƐŝƚŝĐĐƌƵƐƚĂĐĞĂŶĂŶĚƐƉŝŶĞƐĂƌĞƐůĂĐŬ
ĞŚĂǀŝŽƵƌĂŶĚŵŽƌƚĂůŝƚǇǁĂƐĞǀĂůƵĂƚĞĚŽǀĞƌĂϮϭĚĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚǁŝƚŚ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĂŶĚƌĞŵŽǀĂůŽĨĚĞĂĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŽŶĚĂǇϭ͕Ϯ͕ϰ͕ϳ͕ϭϬ͕ϭϰĂŶĚϮϭƚŚĞ
ƚĞƐƚ͘tĂƚĞƌƐĂŵƉůŝŶŐĂŶĚǁĂƚĞƌƌĞŶĞǁĂůŽĐĐƵƌƌĞĚŽŶĚĂǇƐϬ͕ϳ͕ϭϰĂŶĚϮϭǁŝƚŚ
ϭϬŵ>ǁĂƚĞƌƐĂŵƉůĞƐƚĂŬĞŶďŽƚŚďĞĨŽƌĞĂŶĚĂĨƚĞƌƌĞŶĞǁĂůƐĨŽƌŵĞƚĂůĂŶĂůǇƐŝƐ͘
^ĂŵƉůĞƐŽĨƚĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐƚĂŬĞŶĂƚƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨƚŚĞƚĞƐƚƐĂŶĚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƚĞƐƚƐ
ǁĞƌĞĨŝůƚĞƌĞĚƚŚƌŽƵŐŚϬ͘ϰϱђŵƐǇƌŝŶŐĞƚŝƉĂŶĚƉƌĞƐĞƌǀĞĚǁŝƚŚϭй;ǀͬǀͿŽĨƵůƚƌĂ
ƉƵƌĞŶŝƚƌŝĐĂĐŝĚ;,EKϯͿƚŚĞŶĂŶĂůǇƐĞĚƵƐŝŶŐĂŶŝŶĚƵĐƚŝǀĞůǇĐŽƵƉůĞĚƉůĂƐŵĂŽƉƚŝĐĂů
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ;/WͲK^Ϳ͘DĞĂŶĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌĞĂĐŚĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚĨƌŽŵǁĂƚĞƌƐĂŵƉůĞƐƚĂŬĞŶĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐ
ĂŶĚĞŶĚŽĨĞĂĐŚƉĞƌŝŽĚ͕ĂŶĚƚŚĞƐĞĂǀĞƌĂŐĞŵĞĂƐƵƌĞĚŵĞƚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞ
ƵƐĞĚĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘^ƵďͲůĞƚŚĂů;ďĂƐĞĚŽŶĂĐƚŝǀĞĐĂƚĞŐŽƌǇ͖
ϭϬĂŶĚϱϬͿĂŶĚůĞƚŚĂů;>ϭϬĂŶĚ>ϱϬͿƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞǀĂůƵĞƐǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ
ďǇDĂǆŝŵƵŵ>ŝŬĞůŝŚŽŽĚWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐŝƐŝŶdŽǆĐĂůĐΡ;ǀϱ͘Ϭ͘Ϯϲ͖dŝĚĞƉŽŽů^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ƐŽĨƚǁĂƌĞͿ͘

ĞŚĂǀŝŽƵƌǁĂƐĂŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞĞŶĚƉŽŝŶƚƚŚĂŶŵŽƌƚĂůŝƚǇǁŝƚŚĂƉĂƚƚĞƌŶŽĨ
ƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶĨƌŽŵ^ƉŝŶĞƐŵŽǀŝŶŐ͕ƚŚƌŽƵŐŚƚŽ^ƉŝŶĞƐƐůŽǁ͕EŽƚŵŽǀŝŶŐĂŶĚĞĂĚ
ĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘^ƉŝŶĞĐŽůŽƵƌĐŚĂŶŐĞŽĐĐƵƌƌĞĚǁŚĞŶƚŚĞƐƉŝŶĞƐǁĞƌĞƐƚŝůůŵŽǀŝŶŐŽƌ
ŚĂĚƐƚŽƉƉĞĚ͕ƐŽƚŚŝƐĐĂƚĞŐŽƌǇǁĂƐŚĂƌĚĞƌƚŽĨŝƚŝŶƚŽĂƉĂƚƚĞƌŶ͘ƐǁŝƚŚƚŚĞ
^ŬĞŶĞůůĂƉĂůƵĚŝŽŶŽŝĚĞƐŵŝĐƌŽŐĂƐƚƌŽƉŽĚ͕ƚŚĞŝŶŝƚŝĂůĚĞƉĂƌƚƵƌĞĨƌŽŵƚŚĞŶŽƌŵĂů
ĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇŵŽǀŝŶŐƐƉŝŶĞƐǁĂƐƵƐĞĚĂƐƚŚĞĂŶĂůǇƚŝĐĂů
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚ͕ŶŽǁƚĞƌŵĞĚ͞ĂĐƚŝǀĞ͘͟WŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌ
 
ϮϮϮ

;ϭϬĂŶĚϱϬͿĂŶĚ>ĞƚŚĂů;>ϭϬĂŶĚ>ϱϬͿĞŶĚƉŽŝŶƚƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶdĂďůĞϭ͘
>ĞƚŚĂůĂŶĚĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽƚŚĞŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶ
&ŝŐƵƌĞƐϭĂŶĚϮ͘
dĂďůĞϭ͗WŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚĨŽƌĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌ;ϭϬĂŶĚϱϬͿĂŶĚ
>ĞƚŚĂů;>ϭϬĂŶĚ>ϱϬͿĞŶĚƉŽŝŶƚƐǁŝƚŚϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞůŝŵŝƚƐŝŶďƌĂĐŬĞƚƐĨŽƌ͘
ƐŚĂĐŬůĞƚŽŶŝũƵǀĞŶŝůĞƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽƉƉĞƌĨŽƌϮϭĚ
ǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶ;ĚĂǇƐͿ
Ϯ ϰ ϳ ϭϰ
ŽƉƉĞƌ
;ђŐͬ>Ϳ
>ϭϬ ϳϲ;ϮϵʹϭϮϭͿ
>ϱϬ ϮϲϮ;ϭϴϮʹϯϲϬͿ
ϭϬ ϰϯ;ϬʹϭϮϬͿ ϭϯ;ϮʹϮϳͿ ϭϬ;ϬʹϮϭͿ
ϱϬ ϰϴϬ;ϮϭϲʹϭϳϮϮͿ ϳϰ;ϰϬʹϭϭϬͿ Ϯϳ;ϲʹϰϭͿ


&ŝŐƵƌĞϭ͗^ƵƌǀŝǀĂů;й͕ǁŝƚŚĞƌƌŽƌďĂƌƐƐŚŽǁŶĂƐцϭƐƚĂŶĚĂƌĚĞƌƌŽƌͿŽĨ͘
ƐŚĂĐŬůĞƚŽŶŝũƵǀĞŶŝůĞƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽƉƉĞƌ;ђŐͬ>ͿĨŽƌϮϭĚ
Ϭ
ϮϬ
ϰϬ
ϲϬ
ϴϬ
ϭϬϬ
Ϭ ϭ Ϯ ϰ ϳ ϭϬ ϭϰ Ϯϭ
^Ƶ
ƌǀ
ŝǀĂ
ů;
йͿ
ǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶ;ĚĂǇƐͿ
ŽŶƚƌŽů ϰϯ ϵϭ ϭϴϭ ϯϳϯ ϳϱϳ
 
ϮϮϯ


&ŝŐƵƌĞϮ͗ĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌ;й͕ǁŝƚŚĞƌƌŽƌďĂƌƐƐŚŽǁŶĂƐцϭƐƚĂŶĚĂƌĚĞƌƌŽƌͿŽĨ
͘ƐŚĂĐŬůĞƚŽŶŝũƵǀĞŶŝůĞƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽƉƉĞƌ;ђŐͬ>ͿĨŽƌϮϭĚ

 
Ϭ
ϮϬ
ϰϬ
ϲϬ
ϴϬ
ϭϬϬ
Ϭ ϭ Ϯ ϰ ϳ ϭϬ ϭϰ Ϯϭ
Đ
ƚŝǀ
Ğď
ĞŚ
Ăǀ
ŝŽ
Ƶƌ
;й
Ϳ
ǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶ;ĚĂǇƐͿ
ŽŶƚƌŽů ϰϯ ϵϭ ϭϴϭ ϯϳϯ ϳϱϳ
 
ϮϮϰ

ʹ

ĚƵůƚďĂƚƵƐƐŚĂĐŬůĞƚŽŶŝǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚƵƐŝŶŐĂƐŝĞǀĞĨƌŽŵŶĞĂƌƐŚŽƌĞƐĂŶĚǇ
ƐĞĚŝŵĞŶƚƐŶĞĂƌĂǀŝƐ^ƚĂƚŝŽŶ;ϲϴȗϯϱ͛^ϳϳȗϱϴ͛Ϳ͕ĂƐƚŶƚĂƌĐƚŝĐĂĂƚΕϯŵĚĞƉƚŚ͘
&ŝĨƚĞĞŶĨĞŵĂůĞƐǁĞƌĞĚŝƐƐĞĐƚĞĚĂŶĚũƵǀĞŶŝůĞƵƌĐŚŝŶƐǁĞƌĞŐĞŶƚůǇƌĞŵŽǀĞĚĨƌŽŵ
ďƌŽŽĚƉŽƵĐŚĞƐĂŶĚĂůůŽǁĞĚŽŶĞĚĂǇƚŽĂĐĐůŝŵĂƚĞƚŽͲϬ͘ϵΣцϬ͘ϰĂŶĚŶŽůŝŐŚƚ
ĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐŽĨĐŽŶƚƌŽůƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĐĂďŝŶĞƚĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ͘^ŝǆũƵǀĞŶŝůĞƐǁĞƌĞƉůĂĐĞĚ
ŝŶƚŽϮϬϬŵ>͕ĂĐŝĚǁĂƐŚĞĚƉůĂƐƚŝĐĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐĨŽƌĞĂĐŚŽĨϰƌĞƉůŝĐĂƚĞƐĨŽƌĐŽŶƚƌŽů
ĂŶĚĐŽƉƉĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐ͘dĞƐƚƐĞĂǁĂƚĞƌǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϰϬŵ
ŽĨĨƐŚŽƌĞĂƚϮͲϮ͘ϱŵĚĞƉƚŚĂǁĂǇĨƌŽŵĂŶǇŽďǀŝŽƵƐĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚ
ŝŶƉƵƚƐ͘^ĞĂǁĂƚĞƌǁĂƐĨŝůƚĞƌĞĚƚŽϭђŵĂŶĚŚĂĚĂƐĂůŝŶŝƚǇŽĨϯϯͲϯϰƉƉƚ͕ĚŝƐƐŽůǀĞĚ
ŽǆǇŐĞŶ;KͿĐŽŶƚĞŶƚхϵϬй͕ĂŶĚƉ,ŽĨϳ͘ϵϵͲϴ͘Ϭϱ͘
ƚĞĂĐŚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁĞƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚŝŶƚŽϭŽĨϱďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ
ďĂƐĞĚŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇŽƌĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚĞƉŝůŽƚƐƚƵĚǇ͘
ĞŚĂǀŝŽƵƌĂŶĚŵŽƌƚĂůŝƚǇǁĂƐĞǀĂůƵĂƚĞĚŽǀĞƌĂϮϭĚĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚǁŝƚŚ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĂŶĚƌĞŵŽǀĂůŽĨĚĞĂĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŽŶĚĂǇƐϮ͕ϰ͕ϳ͕ϭϬĂŶĚϭϰŽĨƚŚĞ
ƚĞƐƚ͘tĂƚĞƌƐĂŵƉůŝŶŐĂŶĚǁĂƚĞƌƌĞŶĞǁĂůŽĐĐƵƌƌĞĚŽŶĚĂǇƐϬ͕ϳĂŶĚϭϰǁŝƚŚϭϬŵ>
ǁĂƚĞƌƐĂŵƉůĞƐƚĂŬĞŶďŽƚŚďĞĨŽƌĞĂŶĚĂĨƚĞƌƌĞŶĞǁĂůƐĨŽƌŵĞƚĂůĂŶĂůǇƐŝƐ͘^ĂŵƉůĞƐ
ŽĨƚĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐƚĂŬĞŶĂƚƚŚĞƐƚĂƌƚŽĨƚŚĞƚĞƐƚƐĂŶĚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƚĞƐƚƐǁĞƌĞ
ĨŝůƚĞƌĞĚƚŚƌŽƵŐŚϬ͘ϰϱђŵƐǇƌŝŶŐĞƚŝƉĂŶĚƉƌĞƐĞƌǀĞĚǁŝƚŚϭй;ǀͬǀͿŽĨƵůƚƌĂƉƵƌĞ
ŶŝƚƌŝĐĂĐŝĚ;,EKϯͿƚŚĞŶĂŶĂůǇƐĞĚƵƐŝŶŐĂŶŝŶĚƵĐƚŝǀĞůǇĐŽƵƉůĞĚƉůĂƐŵĂŽƉƚŝĐĂů
ĞŵŝƐƐŝŽŶƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ;/WͲK^Ϳ͘DĞĂŶĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌĞĂĐŚĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚĨƌŽŵǁĂƚĞƌƐĂŵƉůĞƐƚĂŬĞŶĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐ
ĂŶĚĞŶĚŽĨĞĂĐŚƉĞƌŝŽĚ͕ĂŶĚƚŚĞƐĞĂǀĞƌĂŐĞŵĞĂƐƵƌĞĚŵĞƚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞ
ƵƐĞĚĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘^ƵďͲůĞƚŚĂů;ďĂƐĞĚŽŶĂĐƚŝǀĞĐĂƚĞŐŽƌǇ͖
ϭϬĂŶĚϱϬͿĂŶĚůĞƚŚĂů;>ϭϬĂŶĚ>ϱϬͿƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞǀĂůƵĞƐǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚ
ďǇDĂǆŝŵƵŵ>ŝŬĞůŝŚŽŽĚWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐŝƐŝŶdŽǆĐĂůĐΡ;ǀϱ͘Ϭ͘Ϯϲ͖dŝĚĞƉŽŽů^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ƐŽĨƚǁĂƌĞͿ͘
 
ϮϮϱ


ƐǁŝƚŚƚŚĞWŝůŽƚƚĞƐƚ͕ďĞŚĂǀŝŽƵƌǁĂƐĂŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞĞŶĚƉŽŝŶƚƚŚĂŶŵŽƌƚĂůŝƚǇ
ǁŝƚŚĂĐůĞĂƌƉƌŽŐƌĞƐƐŝŽŶƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐĨƌŽŵ^ƉŝŶĞƐŵŽǀŝŶŐ͕
ƚŚƌŽƵŐŚƚŽ^ƉŝŶĞƐƐůŽǁ͕EŽƚŵŽǀŝŶŐĂŶĚĞĂĚĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘^ƉŝŶĞĐŽůŽƵƌĐŚĂŶŐĞ
ŽĐĐƵƌƌĞĚǁŚĞŶƚŚĞƐƉŝŶĞƐǁĞƌĞƐƚŝůůŵŽǀŝŶŐŽƌŚĂĚƐƚŽƉƉĞĚ͕ƐŽƚŚŝƐĐĂƚĞŐŽƌǇǁĂƐ
ŚĂƌĚĞƌƚŽĨŝƚŝŶƚŽĂƉĂƚƚĞƌŶ͘dŚĞŝŶŝƚŝĂůĚĞƉĂƌƚƵƌĞĨƌŽŵƚŚĞŶŽƌŵĂůĂĐƚŝǀĞ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐůǇŵŽǀŝŶŐƐƉŝŶĞƐǁĂƐƵƐĞĚĂƐƚŚĞĂŶĂůǇƚŝĐĂůďĞŚĂǀŝŽƵƌĂů
ĞŶĚƉŽŝŶƚ͕ƚĞƌŵĞĚ͞ĂĐƚŝǀĞ͘͟WŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌ;ϭϬĂŶĚϱϬͿ
ĂŶĚ>ĞƚŚĂů;>ϭϬĂŶĚ>ϱϬͿĞŶĚƉŽŝŶƚƐĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶdĂďůĞϭ͘>ĞƚŚĂůĂŶĚĂĐƚŝǀĞ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽƚŚĞŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞƐϭĂŶĚϮ͘

dĂďůĞϭ͗WŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĐĂůĐƵůĂƚĞĚĨŽƌĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌ;ϭϬĂŶĚϱϬͿĂŶĚ
>ĞƚŚĂů;>ϭϬĂŶĚ>ϱϬͿĞŶĚƉŽŝŶƚƐǁŝƚŚϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞůŝŵŝƚƐĨŽƌ͘ƐŚĂĐŬůĞƚŽŶŝ
ũƵǀĞŶŝůĞƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽƉƉĞƌĨŽƌϭϰĚ
ǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶ;ĚĂǇƐͿ
Ϯ ϰ ϳ ϭϰ
ŽƉƉĞƌ
;ђŐͬ>Ϳ
>ϭϬ
 
ϯϭϮ ϰϱ;ϮϲʹϱϴͿ
>ϱϬ
 
ϭϮϵϭ ϳϴ;ϲϭʹϵϵͿ
ϭϬ Ϯϯ;ϳʹϯϵͿ ϭϲ;ϯʹϯϬͿ Ϯ;ϬʹϭϮͿ

ϱϬ ϳϱ;ϰϴʹϭϬϲͿ ϱϱ;ϮϵʹϴϬͿ ϭϯ;ϬͲϯϰͿ




 
ϮϮϲ


&ŝŐƵƌĞϭ͗^ƵƌǀŝǀĂů;й͕ǁŝƚŚĞƌƌŽƌďĂƌƐƐŚŽǁŶĂƐцϭƐƚĂŶĚĂƌĚĞƌƌŽƌͿŽĨ͘
ƐŚĂĐŬůĞƚŽŶŝũƵǀĞŶŝůĞƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽƉƉĞƌ;ђŐͬ>ͿĨŽƌϭϰĚ


&ŝŐƵƌĞϮ͗ĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌ;й͕ǁŝƚŚĞƌƌŽƌďĂƌƐƐŚŽǁŶĂƐцϭƐƚĂŶĚĂƌĚĞƌƌŽƌͿŽĨ
͘ƐŚĂĐŬůĞƚŽŶŝũƵǀĞŶŝůĞƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽƉƉĞƌ;ђŐͬ>ͿĨŽƌϭϰĚ
Ϭ
ϮϬ
ϰϬ
ϲϬ
ϴϬ
ϭϬϬ
Ϭ Ϯ ϰ ϳ ϭϰ
^Ƶ
ƌǀ
ŝǀĂ
ů;
йͿ
ǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶ;ĚĂǇƐͿ
ŽŶƚƌŽů ϯϳ ϴϮ ϭϴϵ ϯϴϴ
Ϭ
ϮϬ
ϰϬ
ϲϬ
ϴϬ
ϭϬϬ
Ϭ Ϯ ϰ ϳ ϭϰ
Đ
ƚŝǀ
Ğď
ĞŚ
Ăǀ
ŝŽ
Ƶƌ
;й
Ϳ
ǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶ;ĚĂǇƐͿ
ŽŶƚƌŽů ϯϳ ϴϮ ϭϴϵ ϯϴϴ
 
ϮϮϳ


ĂǀŝĚ͕ŚŽŶĠd͕DŽŽŝZ͕ĞZŝĚĚĞƌ;ϮϬϬϱͿŶƚĂƌĐƚŝĐĂĐŚŝŶŽŝĚĞĂ͘sŽůƵŵĞϭϬ
^ǇŶŽƉƐĞƐŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐĞŶƚŚŽƐ͕sŽůƵŵĞϯϱdŚĞƐĞŽŽůŽŐŝĐĂĞ͘͘Z͘'
'ĂŶƚĞƌsĞƌůĂŐ<͘'͘ǌĞĐŚZĞƉƵďůŝĐ͘ƉϮϬϰ
<ŝƌŬǁŽŽĚ:D͕ƵƌƚŽŶ,Z;ϭϵϴϴͿDĂĐƌŽďĞŶƚŚŝĐƐƉĞĐŝĞƐĂƐƐĞŵďůĂŐĞƐŝŶůůŝƐ&ũŽƌĚ͕
sĞƐƚĨŽůĚ,ŝůůƐ͕ŶƚĂƌĐƚŝĐĂ͘DĂƌŝŶĞŝŽůŽŐǇϵϳ;ϯͿ͗ϰϰϱͲϰϱϳ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬďĨϬϬϯϵϳϳϳϲ

 
 
ϮϮϴ

Ͷ
ǡ
ȋǡͳͻͲ͵Ȍ
ǣ
/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĨŽƌƚŚŝƐƐƉĞĐŝĞƐŝƐŵŽƐƚůǇůŝŵŝƚĞĚƚŽƉĞƌƐŽŶĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĚƵƌŝŶŐ
ĐŽůůĞĐƚŝŽŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐ͘dƌǇƉŚŽƐĞůůĂŵƵƌƌĂǇŝŽĨƚŚĞ>ǇƐŝĂŶĂƐƐŝĚĂĞĨĂŵŝůǇ͕ŚĂƐ
ďĞĞŶĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵŵĂŶǇĐŽĂƐƚĂůĂŶĚĐŽŶƚŝŶĞŶƚĂůƐŚĞůĨƐŝƚĞƐĂƌŽƵŶĚƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐĐŽĂƐƚůŝŶĞďĞƚǁĞĞŶϱĂŶĚϵϮϬŵŽĨĚĞƉƚŚ;ĞƌŽǇĞƌĞƚĂůϮϬϬϳͿ͘ĚƵůƚƐ
ĐŽůůĞĐƚĞĚĨŽƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚƐǁĞƌĞďĞƚǁĞĞŶϭϮĂŶĚϭϱŵŵŝŶůĞŶŐƚŚŚĂǀŝŶŐĂǇĞůůŽǁ
ĐĂƌĂƉĂĐĞĂŶĚƌĞĚĞǇĞƐ;ƉĞƌƐŽŶĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕ŝĂŶĐĂ^ĨŝůŝŐŽũͿ͘


ĚƵůƚdƌǇƉŚŽƐĞůůĂŵƵƌƌĂǇŝǁĞƌĞĐŽůůĞĐƚĞĚƵƐŝŶŐĚŝƉŶĞƚƐĨƌŽŵŶĞĂƌƐŚŽƌĞ͕ƌŽĐŬǇ
ƐƵďƐƚƌĂƚĞŚĂďŝƚĂƚƐŝŶхϭŵĚĞƉƚŚŶĞĂƌĂƐĞǇ^ƚĂƚŝŽŶ͕ĂƐƚŶƚĂƌĐƚŝĐĂ;ϲϲȗϭϳ͛^
ϭϭϬȗϯϭ͛Ϳ͘ŝŽĂƐƐĂǇƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐŽĨĐŽƉƉĞƌĐŽŶƐŝƐƚĞĚŽĨϰƌĞƉůŝĐĂƚĞϱϬϬŵ>ĂĐŝĚ
ǁĂƐŚĞĚƉůĂƐƚŝĐĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐĞĂĐŚĐŽŶƚĂŝŶŝŶŐϱŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐ͘WůĂƐƚŝĐŵĞƐŚǁĂƐƉůĂĐĞĚ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞƚĞƐƚĐŽŶƚĂŝŶĞƌƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂĐůŝŶŐŝŶŐƐƵƌĨĂĐĞ͘
dĞƐƚƐĞĂǁĂƚĞƌǁĂƐĐŽůůĞĐƚĞĚĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϰϬŵŽĨĨƐŚŽƌĞĂƚϮͲϮ͘ϱŵĚĞƉƚŚĂǁĂǇ
ĨƌŽŵĂŶǇŽďǀŝŽƵƐĂŶƚŚƌŽƉŽŐĞŶŝĐĐŽŶƚĂŵŝŶĂŶƚŝŶƉƵƚƐ͘^ĞĂǁĂƚĞƌǁĂƐĨŝůƚĞƌĞĚƚŽ
Ϭ͘ϮϮђŵĂŶĚŚĂĚĂƐĂůŝŶŝƚǇŽĨϯϯͲϯϰƉƉƚ͕ĚŝƐƐŽůǀĞĚŽǆǇŐĞŶ;KͿĐŽŶƚĞŶƚхϵϬй͕
ĂŶĚƉ,ŽĨϳ͘ϵϵͲϴ͘Ϭϱ͘sŝĂůƐǁĞƌĞŬĞƉƚŝŶĂĐŽŶƐƚĂŶƚƚĞŵƉĞƌĂƚƵƌĞĐŚĂŵďĞƌĂƚͲϭ
;цϬ͘ϳͿΣŽǀĞƌĂϭϮ͗ϭϮŚŽƵƌƉŚŽƚŽƉĞƌŝŽĚ͕ǁŝƚŚŶŽĨŽŽĚĂĚĚĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞƚĞƐƚ͘
ƚĞĂĐŚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁĞƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚŝŶƚŽϭŽĨϲďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ
ďĂƐĞĚŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇŽƌĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞĂƐĨŽůůŽǁƐ͗
 
ϮϮϵ

• ĐƚŝǀĞ͗ĂŵƉŚŝƉŽĚĂĐƚŝǀĞůǇĐůŝŶŐŝŶŐƚŽƐƵďŵĞƌŐĞĚŵĞƐŚͬƐǁŝŵŵŝŶŐͬ
ǁĂůŬŝŶŐͬĨĞĞĚŝŶŐ
• ƵƌůĞĚ͗ĂŵƉŚŝƉŽĚŝŶĂĐƵƌůĞĚƉŽƐƚƵƌĞŽŶƚŚĞŝƌƐŝĚĞŽŶƚŚĞďŽƚƚŽŵŽĨƚŚĞ
ĐŽŶƚĂŝŶĞƌ
• KƵƚŽĨǁĂƚĞƌ͗ĂŵƉŚŝƉŽĚĂĐƚŝǀĞůǇĐůŝŶŐŝŶŐƚŽŵĞƐŚďƵƚĂƌĞƉŽƐŝƚŝŽŶĂďŽǀĞ
ƚŚĞǁĂƚĞƌůŝŶĞ
• KƉĞŶƉŽƐƚƵƌĞ͗ĂŵƉŚŝƉŽĚŽŶƚŚĞŝƌƐŝĚĞǁŝƚŚŽƉĞŶƉŽƐƚƵƌĞĨĂŶŶŝŶŐƚŚĞŝƌ
ƉůĞŽƉŽĚƐƋƵŝĐŬůǇ
• EĞŐůŝŐŝďůĞŵŽǀĞŵĞŶƚ͗ĂŵƉŚŝƉŽĚŽŶƚŚĞŝƌƐŝĚĞǁŝƚŚŽƉĞŶƉŽƐƚƵƌĞĂŶĚ
ůŝƚƚůĞƚŽŶŽŵŽǀĞŵĞŶƚŽĨĂƉƉĞŶĚĂŐĞƐŝŶĐůƵĚŝŶŐƉůĞŽƉŽĚƐ
• ĞĂĚ͗ĂŵƉŚŝƉŽĚŶŽƚŵŽǀŝŶŐĂŶĚŶŽƚƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƚŽƐƚŝŵƵůƵƐ
ĞŚĂǀŝŽƵƌĂŶĚŵŽƌƚĂůŝƚǇǁĂƐĞǀĂůƵĂƚĞĚŽǀĞƌĂϰϲĚĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚǁŝƚŚ
ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐĂŶĚƌĞŵŽǀĂůŽĨĚĞĂĚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐŽŶĚĂǇƐϮ͕ϰ͕ϳ͕ϵ͕ϭϭ͕ϭϰ͕ϭϲ͕ϭϴ͕
Ϯϭ͕Ϯϯ͕Ϯϱ͕Ϯϴ͕ϯϬ͕ϯϮ͕ϯϱ͕ϯϳ͕ϯϵ͕ϰϮĂŶĚϰϲŽĨƚŚĞƚĞƐƚ͘ZĞŶĞǁĂůŽĨƚĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐ
ǁĂƐĂůƐŽĐŽŶĚƵĐƚĞĚŽŶƚŚĞƐĞĚĂǇƐ͕ǁŝƚŚϭϬŵ>ǁĂƚĞƌƐĂŵƉůĞƐƚĂŬĞŶďŽƚŚďĞĨŽƌĞ
ĂŶĚĂĨƚĞƌƌĞŶĞǁĂůƐĨŽƌŵĞƚĂůĂŶĂůǇƐŝƐ͘^ĂŵƉůĞƐŽĨƚĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƐƚĂŬĞŶĂƚƚŚĞƐƚĂƌƚ
ŽĨƚŚĞƚĞƐƚƐĂŶĚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƚĞƐƚƐǁĞƌĞĨŝůƚĞƌĞĚƚŚƌŽƵŐŚϬ͘ϰϱђŵƐǇƌŝŶŐĞƚŝƉ
ĂŶĚƉƌĞƐĞƌǀĞĚǁŝƚŚϭй;ǀͬǀͿŽĨƵůƚƌĂƉƵƌĞŶŝƚƌŝĐĂĐŝĚ;,EKϯͿƚŚĞŶĂŶĂůǇƐĞĚƵƐŝŶŐ
ĂŶŝŶĚƵĐƚŝǀĞůǇĐŽƵƉůĞĚƉůĂƐŵĂŽƉƚŝĐĂůĞŵŝƐƐŝŽŶƐƉĞĐƚƌŽŵĞƚĞƌ;/WͲK^Ϳ͘DĞĂŶ
ĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚĨŽƌĞĂĐŚĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚĨƌŽŵǁĂƚĞƌ
ƐĂŵƉůĞƐƚĂŬĞŶĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐĂŶĚĞŶĚŽĨĞĂĐŚƉĞƌŝŽĚ͕ĂŶĚƚŚĞƐĞĂǀĞƌĂŐĞ
ŵĞĂƐƵƌĞĚŵĞƚĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞƵƐĞĚĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶĂƚŝŽŶŽĨƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘
^ƵďͲůĞƚŚĂů;ďĂƐĞĚŽŶĂĐƚŝǀĞĐĂƚĞŐŽƌǇ͖ϭϬĂŶĚϱϬͿĂŶĚůĞƚŚĂů;>ϭϬĂŶĚ>ϱϬͿ
ƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞǀĂůƵĞƐǁĞƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇDĂǆŝŵƵŵ>ŝŬĞůŝŚŽŽĚWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐŝƐ
ŝŶdŽǆĐĂůĐΡ;ǀϱ͘Ϭ͘Ϯϲ͖dŝĚĞƉŽŽů^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐƐŽĨƚǁĂƌĞͿǁŝƚŚďďŽƚƚ͛ƐĐŽƌƌĞĐƚŝŽŶďĞŝŶŐ
ĂƉƉůŝĞĚǁŚĞŶƌĞƋƵŝƌĞĚƉƌŝŽƌƚŽŵŽĚĞůůŝŶŐƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐƚŽĐŽƌƌĞĐƚĨŽƌĐŽŶƚƌŽů
ŵŽƌƚĂůŝƚǇ͘
 
ϮϯϬ


WŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌ>ǆĂŶĚǆĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶdĂďůĞϭ͘ŽŶƚƌŽůƐƵƌǀŝǀĂůǁĂƐх
ϴϬйĨŽƌƚŚĞĚƵƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĞǆƉŽƐƵƌĞƉĞƌŝŽĚǁŝƚŚĂǀĞƌĂŐĞƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽĐŽƉƉĞƌ
ĞǆƉŽƐƵƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϭ͘ĞŚĂǀŝŽƵƌǁĂƐĂŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞĞŶĚƉŽŝŶƚƚŚĂŶ
ŵŽƌƚĂůŝƚǇǇĞƚƚŚĞƌĞǁĂƐƐŽŵĞƐǁŝƚĐŚŝŶŐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇ
ďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĂĐƚŝǀĞĂŶĚĐƵƌůĞĚďĞŚĂǀŝŽƵƌƐ͘dŚŝƐůĞĂĚƚŽĂŶŽŝƐǇƐĞƚŽĨƌĞƐƉŽŶƐĞ
ĚĂƚĂĨŽƌƚŚĞĂĐƚŝǀĞĐĂƚĞŐŽƌǇĂŶĚĂƐƐƵĐŚ͕ĚŽĞƐŶŽƚĚŝƐƉůĂǇĂƚǇƉŝĐĂůĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶ
ƌĞƐƉŽŶƐĞĐƵƌǀĞ;&ŝŐƵƌĞϮͿĐŽŵƉĂƌĞĚǁŝƚŚƚŚĞůĞƚŚĂůĞŶĚƉŽŝŶƚ;&ŝŐƵƌĞϭͿ͘
ŵƉŚŝƉŽĚƐŝŶƚŚĞĐŽƉƉĞƌƚƌĞĂƚŵĞŶƚƐĂůƐŽĐůŝŵďĞĚŽƵƚŽĨƚŚĞĞǆƉŽƐƵƌĞǁĂƚĞƌ
ŵŽƌĞŽĨƚĞŶƚŚĂŶŝŶƚŚĞĐŽŶƚƌŽůƐ͘dŚŝƐďĞŚĂǀŝŽƵƌƉŽƚĞŶƚŝĂůůǇŝŶĚŝĐĂƚĞƐĂĚƌŝǀĞƚŽ
ĞƐĐĂƉĞƚŚĞĐŽƉƉĞƌĐŽŶƚĂŵŝŶĂƚĞĚǁĂƚĞƌ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂƐƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚƐƌĞŵŽǀĞĚ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĨƌŽŵƚŚĞĞǆƉŽƐƵƌĞƐŽůƵƚŝŽŶ͕ƚŚĞǇŚĂǀĞŶŽƚĂůůƐƵƐƚĂŝŶĞĚƚŚĞƐĂŵĞ
ůĞǀĞůŽĨĞǆƉŽƐƵƌĞ͘&ƵƚƵƌĞƚĞƐƚƐƐŚŽƵůĚĞŶƐƵƌĞĐůŝŶŐŝŶŐƐƵƌĨĂĐĞƐĚŽŶŽƚĞǆƚĞŶĚ
ĂďŽǀĞƚŚĞǁĂƚĞƌůŝŶĞ͘


Ϯϯ
ϭ
dĂďůĞϭ͗WŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌĐŽƉƉĞƌ;ђŐͬ>ͿĐĂůĐƵůĂƚĞĚĨŽƌĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌ;ϭϬĂŶĚϱϬͿĂŶĚ>ĞƚŚĂů;>ϭϬĂŶĚ>ϱϬͿĞŶĚƉŽŝŶƚƐǁŚŝĐŚĐŽƵůĚ
ďĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚǁŝƚŚϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞůŝŵŝƚƐŝŶďƌĂĐŬĞƚƐĨŽƌd͘ŵƵƌƌĂǇŝĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽƉƉĞƌĨŽƌƵƉƚŽϯϳĚ
ǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶ;ĚĂǇƐͿ
ϵ ϭϭ ϭϰ ϭϲ ϭϴ Ϯϭ Ϯϯ Ϯϱ Ϯϴ ϯϭ ϯϱ ϯϳ
>ϭϬ
ϰϳϮ
;ϮϬϭͲϲϬϬͿ
ϰϬϮ
;ϮϬϰͲ
ϱϭϰͿ
Ϯϰϯ
;ϭϰϵͲ
ϮϵϲͿ
Ϯϭϳ
;ϭϯϵͲ
ϮϳϲͿ
ϭϴϬ
;ϭϬϮͲ
ϮϯϯͿ
ϭϲϮ
;ϭϬϲͲ
ϭϵϲͿ
ϭϲϮ
;ϭϬϲͲ
ϭϵϲͿ

ϵϲ
;ϰϬͲϭϯϬͿ
ϴϯ
;ϰϬͲϭϭϮͿ
ϴϭ
;ϰϳͲϭϬϯͿ
ϳϳ
;ϰϳͲϵϱͿ
>ϱϬ
ϴϴϳ
;ϲϵϴͲ
ϮϬϵϵͿ
ϳϳϵ
;ϲϮϬͲ
ϭϯϬϮͿ
ϰϯϮ
;ϯϱϮͲ
ϱϯϱͿ
ϰϬϱ
;ϯϮϵͲ
ϱϬϭͿ
ϯϭϯ
ϮϰϲͲ
ϯϴϰͿ
Ϯϯϴ
;ϭϵϳͲ
ϮϴϱͿ
Ϯϯϴ
;ϭϵϳͲ
Ϯϴϱ

ϭϲϬ
;ϭϭϮͲ
ϭϵϴͿ
ϭϰϲ
ϭϬϳͲ
ϭϴϯͿ
ϭϮϱ
;ϵϳϴͲ
ϭϱϮͿ
ϭϭϰ
;ϵϭͲϭϰϬͿ
ϭϬ

ϯϰϮ
;ϵϯͲϰϲϮͿ
ϭϰϱ
;ϴͲϮϱϭͿ
ϭϲϱ
;ϮϮͲϭϭϳͿ
ϭϲϳ ϭϱϴ  ϭϳϯ
ϲϭ
;ϭϬͲϵϴͿ
ϳϮ
;Ϯϳʹ
ϵϴͿ
 
ϱϬ

ϱϬϱ
;ϮϵϬͲ
ϲϰϴͿ
ϯϭϮ
;ϭϬϮͲ
ϰϰϵͿ
Ϯϲϰ
;ϭϭϳͲ
ϯϰϴͿ
ϮϬϲ ϭϵϲ  ϭϵϵ
ϭϮϯ
;ϱϴͲϭϳϭͿ
ϭϭϮ
;ϳϯͲϭϰϰͿ
 
 
ϮϯϮ


&ŝŐƵƌĞϭ͗^ƵƌǀŝǀĂů;й͕ǁŝƚŚĞƌƌŽƌďĂƌƐƐŚŽǁŶĂƐцϭƐƚĂŶĚĂƌĚĞƌƌŽƌͿŽĨd͘ŵƵƌƌĂǇŝ
ĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽƉƉĞƌ;ђŐͬ>ͿĨŽƌϰϲĚ


&ŝŐƵƌĞϮ͗ĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌ;й͕ǁŝƚŚĞƌƌŽƌďĂƌƐƐŚŽǁŶĂƐцϭƐƚĂŶĚĂƌĚĞƌƌŽƌͿŽĨ
d͘ŵƵƌƌĂǇŝĞǆƉŽƐĞĚƚŽĐŽƉƉĞƌ;ђŐͬ>ͿĨŽƌϰϲĚ
Ϭ
ϮϬ
ϰϬ
ϲϬ
ϴϬ
ϭϬϬ
Ϭ Ϯ ϰ ϳ ϵ ϭϭ ϭϰ ϭϲ ϭϴ Ϯϭ Ϯϯ Ϯϱ Ϯϴ ϯϭ ϯϱ ϯϳ ϯϵ ϰϮ ϰϲ
^Ƶ
ƌǀ
ŝǀĂ
ů;
йͿ
ǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶ;ĚĂǇƐͿ
ŽŶƚƌŽů ϴϵ ϭϵϬ ϯϴϲ ϳϴϵ
Ϭ
ϮϬ
ϰϬ
ϲϬ
ϴϬ
ϭϬϬ
Ϭ Ϯ ϰ ϳ ϵ ϭϭ ϭϰ ϭϲ ϭϴ Ϯϭ Ϯϯ Ϯϱ Ϯϴ ϯϭ ϯϱ ϯϳ ϯϵ ϰϮ ϰϲ
Đ
ƚŝǀ
Ğď
ĞŚ
Ăǀ
ŝŽ
Ƶƌ
;й
Ϳ
ǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶ;ĚĂǇƐͿ
ŽŶƚƌŽů ϴϵ ϭϵϬ ϯϴϲ ϳϴϵ
 
Ϯϯϯ


ĞƌŽǇĞƌ͕>ŽǁƌǇ:͕:ĂǌĚǌĞǁƐŬŝ<͕ZŽďĞƌƚ,;ϮϬϬϳͿĂƚĂůŽŐƵĞŽĨƚŚĞ
ŐĂŵŵĂƌŝĚĞĂŶĂŶĚĐŽƌŽƉŚŝŝĚĞĂŶŵƉŚŝƉŽĚĂ;ƌƵƐƚĂĐĞĂͿŽĨƚŚĞ^ŽƵƚŚĞƌŶ
KĐĞĂŶǁŝƚŚĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶĂŶĚĞĐŽůŽŐŝĐĂůĚĂƚĂ͘/Ŷ͗ĞƌŽǇĞƌ;ĞĚͿĞŶƐƵƐ
ŽĨŶƚĂƌĐƚŝĐDĂƌŝŶĞ>ŝĨĞ͘^ǇŶŽƉƐŝƐŽĨƚŚĞŵƉŚŝƉŽĚĂŽĨƚŚĞ^ŽƵƚŚĞƌŶ
KĐĞĂŶǀŽůϭ͘ƵůůĞƚŝŶĚĞů͛/ŶƐƚŝƚƵƚƌŽǇĂůĚĞƐ^ĐŝĞŶĐĞƐŶĂƚƵƌĞůůĞƐĚĞ
ĞůŐŝƋƵĞŝŽůŽŐŝĞϳϳƉƉϭͲϯϮϱ

 
 
Ϯϯϰ

ͷ


ȋǡͳͻͲ͵Ȍ

dŚĞďĞŶƚŚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚKƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐ;>ǇƐŝĂŶĂƐƐŝĚĂĞͿŝƐĂĚĞƉŽƐŝƚ
ĨĞĞĚŝŶŐĂŶĚŵĂĐƌŽƉŚĂŐĞ;ĂƵďǇĞƚĂůϮϬϬϭͿ͘ĚƵůƚƐŵĞĂƐƵƌĞĂƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϱͲ
ϵŵŵŝŶůĞŶŐƚŚ͕ŚĂǀŝŶŐĂŶŽƌĂŶŐĞĐĂƌĂƉĂĐĞĂŶĚƌĞĚĞǇĞƐ͘dŚĞǇĐĂŶůŝǀĞŝŶŚŝŐŚ
ĚĞŶƐŝƚŝĞƐŽŶŵŽƐƚůǇƐĂŶĚͬŵƵĚƐƵďƐƚƌĂƚĞƐďĞƚǁĞĞŶϭϬͲϮϬŵŝŶĚĞƉƚŚŝŶƚŚĞ
ŶƚĂƌĐƚŝĐŶĞĂƌƐŚŽƌĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ;ƉĞƌƐŽŶĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͕ŝĂŶĐĂ^ĨŝůŝŐŽũͿ͘

ĞŚĂǀŝŽƵƌĂůŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞƐĂŵĞƚǁŽďŝŽĂƐƐĂǇƐǁŝƚŚ
KƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶƌĞƉŽƌƚĞĚŝŶĚĞƚĂŝůŝŶŚĂƉƚĞƌϰ͗
/ŵƉƌŽǀĞĚŵĞƚŚŽĚƐĨŽƌĚĞƚĞƌŵŝŶŝŶŐƚŚĞƚŽǆŝĐŝƚǇŽĨŵĞƚĂůƐƚŽĂŶŶƚĂƌĐƚŝĐ
ĂŵƉŚŝƉŽĚďǇũŽŝŶƚŵŽĚĞůůŝŶŐŽĨƐƵƌǀŝǀĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĞǆƉŽƐƵƌĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚ
ĚƵƌĂƚŝŽŶ͘ŶŝŵĂůĐŽůůĞĐƚŝŽŶ͕ĞƋƵŝƉŵĞŶƚĂŶĚƚĞƐƚƐŽůƵƚŝŽŶƉƌĞƉĂƌĂƚŝŽŶĂŶĚƚŽǆŝĐŝƚǇ
ƚĞƐƚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĂƌĞĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶƚŚĞDĂƚĞƌŝĂůƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐƐĞĐƚŝŽŶŽĨŚĂƉƚĞƌ
ϰ͘
ƚĞĂĐŚŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͕K͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƐǁĞƌĞĂƐƐŝŐŶĞĚŝŶƚŽϭŽĨϰ
ďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐďĂƐĞĚŽŶĂĐƚŝǀŝƚǇŽƌĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞĂƐĨŽůůŽǁƐ͗
• ĐƚŝǀĞ͗ďĞŚĂǀŝŽƵƌŝƐĚĞĨŝŶĞĚĂƐŶŽƌŵĂůĂĐƚŝǀŝƚǇĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚďǇ
ƐǁŝŵŵŝŶŐͬĂĐƚŝǀĞĐůŝŶŐŝŶŐƚŽƚŚĞƉůĂƐƚŝĐŵĞƐŚͬǁĂůŬŝŶŐŽŶƚŚĞďŽƚƚŽŵŽĨ
ƚŚĞĐŽŶƚĂŝŶĞƌͬƌĞƐƚŝŶŐŝŶĂĐƵƌůĞĚƉŽƐƚƵƌĞďƵƚĂĐƚŝǀĂƚĞĚƚŽƐǁŝŵŵŝŶŐŝĨ
ƐƚŝŵƵůĂƚĞĚďƵƚƚŽƵĐŚ͕

 
Ϯϯϱ

• ^ŝĚĞͲĨĂƐƚ͗ďĞŚĂǀŝŽƵƌƌĞƉƌĞƐĞŶƚƐƚŚĞĨŝƌƐƚĚĞƉĂƌƚƵƌĞĨƌŽŵŶŽƌŵĂů
ďĞŚĂǀŝŽƵƌǁŚĞƌĞƚŚĞĂŵƉŚŝƉŽĚŝƐŽďƐĞƌǀĞĚůĂǇŝŶŐŽŶŝƚƐƐŝĚĞŝŶĂŶŽƉĞŶ
ƉŽƐƚƵƌĞŽƌƌĞƉĞĂƚĞĚůǇƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐĨƌŽŵŽƉĞŶƉŽƐƚƵƌĞƚŽĂĐƵƌůĞĚƉŽƐƚƵƌĞ͘
WůĞŽƉŽĚƐĂƌĞĨĂŶŶŝŶŐ;ŚǇƉĞƌǀĞŶƚŝůĂƚŝŽŶͿĂŶĚƉĞƌĞŽƉŽĚƐͬĂŶƚĞŶŶĂĞĂƌĞ
ŵŽǀŝŶŐ͘ŵƉŚŝƉŽĚƐĚŝƐƉůĂǇŝŶŐƚŚŝƐďĞŚĂǀŝŽƵƌĚŝĚŶŽƚƐƚĂƌƚƐǁŝŵŵŝŶŐ
ǁŚĞŶƚŚĞǇǁĞƌĞƐƚŝŵƵůĂƚĞĚďǇƚŽƵĐŚ͕

• ^ůŽǁͲƚǁŝƚĐŚŝŶŐ͗ĂŵƉŚŝƉŽĚŝƐůĂǇŝŶŐŽŶŝƚƐƐŝĚĞǁŝƚŚƉůĞŽƉŽĚƐĨĂŶŶŝŶŐ
ƐůŽǁůǇŽƌƚǁŝƚĐŚŝŶŐ͘EŽŵŽǀĞŵĞŶƚŽĨƉĞƌĞŽƉŽĚƐŽƌĂŶƚĞŶŶĂĞĂŶĚŶŽ
ŵŽǀĞŵĞŶƚŝŶƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽĂƚŽƵĐŚƐƚŝŵƵůƵƐ

• ĞĂĚ͗ĂŵƉŚŝƉŽĚŶŽƚŵŽǀŝŶŐĂŶĚŶŽƚƌĞƐƉŽŶĚŝŶŐƚŽƐƚŝŵƵůƵƐ

ĞŚĂǀŝŽƵƌĂů;ďĂƐĞĚŽŶĂĐƚŝǀĞĐĂƚĞŐŽƌǇ͖ϭϬĂŶĚϱϬͿƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞǀĂůƵĞƐǁĞƌĞ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚďǇDĂǆŝŵƵŵ>ŝŬĞůŝŚŽŽĚWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐŝƐŝŶdŽǆĐĂůĐΡ;ǀϱ͘Ϭ͘Ϯϲ͖
dŝĚĞƉŽŽů^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐƐŽĨƚǁĂƌĞͿ͘

ĞŚĂǀŝŽƵƌǁĂƐĂŵŽƌĞƐĞŶƐŝƚŝǀĞĞŶĚƉŽŝŶƚƚŚĂŶŵŽƌƚĂůŝƚǇǇĞƚƚŚĞƌĞǁĂƐƐŽŵĞ
ƐǁŝƚĐŚŝŶŐďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͕ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ^ŝĚĞĨĂƐƚĂŶĚ^ůŽǁ
ƚǁŝƚĐŚŝŶŐĐĂƚĞŐŽƌŝĞƐ͘dŚĞĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĐĂƚĞŐŽƌǇǁĂƐƐƚĂƚŝƐƚŝĐĂůůǇĂŶĂůǇƐĞĚĂƐ
ƚŚĞƐƵďůĞƚŚĂůďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĞŶĚƉŽŝŶƚƵƐŝŶŐWƌŽďŝƚĂŶĂůǇƐĞƐŝŶƚŚĞdŽǆĂůĐ
ƐŽĨƚǁĂƌĞ͘WŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌƚŚĞĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůĐĂƚĞŐŽƌǇ;ͿĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚ
ŝŶdĂďůĞϭ͘ĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƐƚŽŵĞƚĂůĞǆƉŽƐƵƌĞĨŽƌK͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐŝŶ
ďŝŽĂƐƐĂǇϭĂŶĚďŝŽĂƐƐĂǇϮĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶ&ŝŐƵƌĞϭĂŶĚϮƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞůǇ͘


Ϯϯ
ϲ
dĂďůĞϭ͗ǀĞƌĂŐĞƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌĐŽƉƉĞƌ͕ĐĂĚŵŝƵŵ͕ǌŝŶĐĂŶĚůĞĂĚďĂƐĞĚŽŶĂĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌ;ϭϬĂŶĚϱϬͿŽĨKƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶŐƵŝĚĞƐ
ŽǀĞƌϯϬĚŝŶďŝŽĂƐƐĂǇϭĂŶĚϮ͘;EƵŵďĞƌƐŝŶďƌĂĐŬĞƚƐĂƌĞϵϱйĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞůŝŵŝƚƐĨŽƌƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ͘tŚĞƌĞŶŽĚĂƚĂŝƐƐŚŽǁŶ͕ƉŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐ
ǁĞƌĞƵŶĂďůĞƚŽďĞĐĂůĐƵůĂƚĞĚ͘ͿWŽŝŶƚĞƐƚŝŵĂƚĞƐĨŽƌƐƵƌǀŝǀĂůŽĨK͘ƉŝŶŐƵŝĚĞƐĐĂŶďĞĨŽƵŶĚŝŶŚĂƉƚĞƌϰ͕Ɖϵϳ͘
ǆƉŽƐƵƌĞĚƵƌĂƚŝŽŶ;ĚĂǇƐͿ
 
ϯ ϲ ϵ ϭϮ ϭϱ ϭϴ Ϯϭ Ϯϰ Ϯϳ ϯϬ
ŽƉƉĞƌ
;ђŐͬ>Ϳ
ϭϬ ϭϱϱ ϭϮ ϰ ϭϭ

ϯ ϭϬ ϵ  
ϱϬ ϯϵϳ ϵϵ ϰϰ ϲϵ ϭ Ϯϱ ϯϰ Ϯϳ  
ĂĚŵŝƵŵ
;ђŐͬ>Ϳ
ϭϬ

ϭϰϰϰ ϲϯϯ ϰϳϵ Ϯϳϱ ϭϱϵ ϵϭ ϵϲ ϲϯ ϱϮ
ϱϬ

ϭϮϰϭ ϳϯϳ ϱϬϮ ϯϲϬ Ϯϭϱ ϭϳϰ ϭϱϴ ϭϮϴ ϴϵ
ŝŶĐ
;ђŐͬ>Ϳ
ϭϬ
  
ϭϬϮϴ ϭϭϳϬ ϴϰϯ ϲϵϳ ϲϯϴ ϱϱϴ ϱϭϳ
ϱϬ
  
ϮϭϬϰ ϭϳϯϭ ϭϯϭϭ ϭϭϰϯ ϭϬϲϱ ϵϯϱ ϴϳϮ
>ĞĂĚ
;ђŐͬ>Ϳ
ϭϬ  ϳϯϬ ϱϴϵ ϯϮϬ ϯϬϰ Ϯϰϱ ϮϬϮ ϭϭϰ ϱϵ ϲϭ
ϱϬ  ϯϰϴϭ Ϯϲϲϰ ϭϬϰϯ ϴϬϭ ϴϯϵ ϰϳϳ ϯϯϰ Ϯϱϴ ϮϮϳ

&ŝŐƵƌĞϭ͗ĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨKƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶ
;ƌƌŽƌďĂƌƐƐŚŽǁŶĂƌĞцϭ^Ϳ͘

ŐƵŝĚĞƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽĂͿĐŽƉƉĞƌ͕ďͿĐĂĚŵŝƵŵ͕ĐͿǌŝŶĐĂŶĚĚͿůĞĂĚ

Ϯϯ
ϳ

;ђŐͬ>ͿŽǀĞƌϯϬĚŝŶďŝŽĂƐƐĂǇϭ͘

&ŝŐƵƌĞϮ͗ĐƚŝǀĞďĞŚĂǀŝŽƵƌŽĨKƌĐŚŽŵĞŶĞůůĂƉŝŶ
;ƌƌŽƌďĂƌƐƐŚŽǁŶĂƌĞцϭ^Ϳ͘

ŐƵŝĚĞƐĞǆƉŽƐĞĚƚŽĂͿĐŽƉƉĞƌ͕ďͿĐĂĚŵŝƵŵ͕ĐͿǌŝŶĐĂŶĚĚͿůĞĂĚ

Ϯϯ
ϴ

;ђŐͬ>ͿŽǀĞƌϯϬĚŝŶďŝŽĂƐƐĂǇϮ͘
 
Ϯϯϵ


ĂƵďǇW͕^ĐĂŝůƚĞƵƌz͕ŚĂƉĞůůĞ'͕ĞƌŽǇĞƌ;ϮϬϬϭͿWŽƚĞŶƚŝĂůŝŵƉĂĐƚ
ŽĨƚŚĞŵĂŝŶďĞŶƚŚŝĐĂŵƉŚŝƉŽĚƐŽŶƚŚĞĞĂƐƚĞƌŶtĞĚĚĞůů^ĞĂ
ƐŚĞůĨĞĐŽƐǇƐƚĞŵ;ŶƚĂƌĐƚŝĐĂͿ͘WŽůĂƌŝŽůŽŐǇϮϰ;ϵͿ͗ϲϱϳͲϲϲϮ͘
ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬƐϬϬϯϬϬϬϭϬϬϮϲϱ


